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Anotacija

Bakalaura darba @nkis ir pilnveidot investiju projektu Emumu pi@emsSanas procesu,
izmantojot ekonomiski mateitiskas metodes.

Bakalaura darb tika izstadati investciju projektu Emumu pi@emSanas optimizijas
kriteriji mainigas ekonomisks vides apgklos, defigti mairigas ekonomisks vides,
invesiciju un riska gdzieni, k& af dots finanSu invextiju Iémumu pi@emsanas apstlu
raksturojums.

Otrajg nodda apskaitas invesiciju projektu Emumu pimemsanas teorijas metodes tika
pielietotas praks izvertgjot invesiciju projektus. TreSaj nodda piedivatie optimizcijas
kriteriji tika aprol®ti sasidot optimizcijas modéus uzmémuma invegstiju politikas
noverteSanai.

Bibliografiskais saraksts satur 29 infofaijas avotus.

Atslegvardi: mairiga ekonomisk vide, invesiciju risks, optimizcijas metodes, riska

anaize.



Annotation

The purpose of this bachelor work is to improveestment decision-making process,
using economically mathematical methods.

The investment project decision-making criteria fitre optimization in changing
economic environment were developed. The changinganic environment, investment and
risk concepts were defined, as well as a financaestment decision-making process was
described.

The second chapter deals with the investment grajecision-making theory methods
while evaluating investment projects.

In the third chapter, the optimization criteria wererified by compiling optimization
model for the evaluation of company's investmemicpo

A list of bibliographic sources consists of 29 ieem

Keywords: changing economic environment, investrmiskt optimization methods, risk

analysis.



Ievads

Temas aktualitate

Batiskakais faktors, kas nodroSina ekonomikasisabu misdieras, ir invesicijas.
Investori ieguldaibizelus, lai ditu pdnu un apmieriatu savas personis& vajadzbas.

Invesiciju projekti ir iesaigti dinamiska pieprajuma un piedvajuma sgle, lidz ar to
jebkura tdzelu investSana ietver s@wmenoteikibu un riska elementu — invesju risku.
PaSreizjas tendences liecina par to, ka fguma aktualiite par investiju lemumu
pienemsSanu nenoteilias apgiklos palieliis. Nenoteikbas apgiklos ir svaigi izveidot
melanismu veiksmgai invesiciju projektu no¥rtéSanai, jo no B metlanisma ks tieSi
atkafiga investoru labkjiba.

Jebkura investiju projekta likteni nosakatrentabiliite, idz ar to kvalitawvs, operavs
un ticams tehniski ekonomiskais akins. Respekvi, jo lielaki ir investciju projekta
kapitalieguldijumi, jo svargakai un nopietakai ir jabit projekta tehniski ekonomiskai
anaizei.

PaSlaik nav di#i izpétiti jautagjumi, saistti ar invesiciju leémumu pieemsSanu
nenoteikibas ap$iklos, tas btiski apgftina invesiciju Iemumu pimemsanu praks Turklat,
efekiva un modernaémumu pimemsSanas metode dos poait stimulu investoriem, jo
palidzes piememt izdewgaku lémumu, kud bus ieKauti daudzveityi un specifiski relas
pasaules nenoteikias apgikli. Ka af veicinas jauras Eiropas stragiska mérka sasniegSanu
— lai ekonomika kist el konkuretsgejigaka un ir balgta uz ziratni. Jauno finansu invastju
apstklu un iespju ieveroSana laus Mtiski paaugstiat finanSu investiju lemumu
pienemsanas efektivti jebkura glolala finanSu tirgus segmentTapéc ir nepiecieSamai S

jautajuma tilaka izpete.

Darba merkis
Bakalaura darba erkis ir pilnveidot invedtiju projektu Emumu pi@emsanas procesu,
izmantojot ekonomiski mateitiskas metodes.

lzvirzita nerka sasniegSanai tika noteik@ids uzdevumi:

» Apskait mairigas ekonomiskas vides (MEV) pazes;

* Noteikt invesiciju projektu ietekrgjoSus faktorus MEV apak]os;

» Defingt invesiciju projektu Emumu pi@emsSanasefzienu;

* Novertet invesiciju projektu reakcijas uz vakiem iekEjiem unargjiem Sokiem;

* Pamatot inve#tiju riska vadSanas namigumu;



» Noskaidrot galvesis invesiciju ieZmes;

» Raksturot finanSu invesiju Iemumu pi@memsanas apsklus;

* lzanalizt tradicioralo invesiciju projektu Emumu pimemsanas teoriju un agilto
pielietoSanas priekSrdzas un tikumus MEV apsiklos;

* |zpéetit ar invesiciju projektu Emumu pimemsanas metach saisitus aspektus un
izstradat atbilstoSus te@tiskus risirijumus, kas sekatu metozu plagku
izmantoSanu;

* Apskait ekspertmetodes pielietoSanas &asp risku anatei;

* Noteikt un formuét invesiciju projektu Emumu pimems3anas optimizijas krigrijus,
pamatojoties uz anaks rezuklita noteikto rakstugaku faktoru sistmu;

» Eksperimerttli parbaudt izstradato optimizcijas kri€riju piemerotibu konkgtai
situacijai;

» lzstradat ekonomiski mateatisko modéi un eksperimenati parbaudt to piengrotibu

[Emumu pi@emsSanas sificijam.

Petijuma metodes

Bakalaura darba iz@masSara ir izmantotas #as metodes: jiguma anate,
ekspertmetodes, riskagrmmSanas pg&mieni, materatiskas modetSanas metodes.

Darla ir pielietotas ziatniskas indukcijas un dedukcijas metodes. afimskas indukcijas
metode pielietota, lai no atseki@m faktoriem veidotu vispigus atzinumus vai sakbas.
Savukirt dedukiva jeb ziratniskas dedukcijas metode izmantota, lai iztlaseciajumus un

teoretiski pamatotu gan citu autoru, gan savus persosigitijumus un pieredzi.

Bakalaura darba ierobeZojumi

Invesiciju projektu Emumu pimemsSana MEV apsk]os aptveioti plasu jautjumu loku.

Bakalaura darbam ir noteikti vaki ierobezojumi, darba temata specifika$. d

o darha ir veikta tikai investciju projektu Emumu pimemsanas krétiju padziinata
anaize, jo [@rejo Iemumu pimemsanas metozu izie neattiecas uz darbeerki;

» darka investciju projektu Emumu pi@emsSana MEV apsklos un ar to saigte
jautajumi ir aplukoti tikai no viena ekonomikas subjekemuma piaemgja
(investora) — skatupunkta;

» darla tika apskata viengi komercila rakstura investiju projektu Emumu
pienemsana;

» darla ir isi aprakstas, bet nav diiizpétitas invedciju projektu noerteSanas

metodes.



1. Mainigas ekonomiskas vides jedziens un investiciju
jédziena izvertéjums
Invesiciju vide ir pasivigi mairiga vide, ko ietekm vairaki faktori. Investora paakumi
ir atkafigi gan no resursiem, kas ir investoreiba, gan af no esosSam zinSaram par tirgus

izmainam un tendergm. Lidz ar to, labka MEV paZmiju izpratne un d¥ika invesiciju vidi

ietekn€joso faktoru anate paidz sasniegt efektaku invesiciju vadSanu.

1.1. Labveligas investiciju vides nodrosinasana mainigas
ekonomiskas vides apstaklos

Pedeju gadu laile pasaules ekononiikun politika ir notikuSas straujas izmgs, kdas
vesturiski idz Sim nebija pieredras. Ekonomisk vide un telpa globalicijas un
internacionaliicijas procesu ietekénkluvusi maifgaka, nedrodka un neprogn@&amaka.
TieSi @pec misdienu ekonomistu uzdevums ir mikhotikuSo kopsak@bas un izstdat
konkretus ieteikumus, & rikoties valsts frvaldes iestdem, uzémumiem un atsevi@jam
gimerem vai nmajsaimnie@bam, lai ekonomisks swrstibas @c iesgjas mazk ieteknetu
masu sadxi. (1, 21. Ipp.)

Definiciju, kura atspodtu jcdziena ,ekonomisk vide” bitibu, neizdegs atrast,idz ar
to, autors piealva savu defificiju:

Ekonomisk vide — objekiva realifite, saimniecisku, juridisku, administiad, politisku,
ekolagisku u.c. procesu savstarp mijiedarliba, akivu saimniekoSanas subjektu un objektu
kopums, kas past un darbojas.

Starp ekonomikas subjektiem un ekonomikas vidiakotie@rtraukta mijiedariba. No
vienas puses, saimniekoSanas subjekti ar saturietekng ekonomisku vidi, no otras puses,
ekonomiska vide ietekenuz ekonomikas saimniekoSanas subjektu idabnoteikumiem un
liek tiem piekgoties izmajam. Lidz ar to nasdienu saimniekoSanas subjektu rakgtka
ipa3ba ir to spja elastgi regct uz MEV.

TieSi uz ekonomikas vidi autore var attieatigadus aditajus:

. ledzvotaju pirktsgEja;
. inflacijas kmenis;

1
2
3. brivo naudasitizeHu esartba un pieejaffa invesicijam un kredtiem;
4. razoto préu un sniegto pakalpojumu konktspzja;
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Analizgjot vidi, kura pasiv un attstas misdienu ekonomika, var izdakdas svagakas

tautsaimnieibas proldmnostdnes:

e izvele un izmainas
Lielo tehnolg@isko izmanu ietekme uz patétaju prioritatém un produktu un
pakalpojumu izeli, tehnikas sasniegumu izmantoSanaamumu konkugtspejas
uzlaboSanai. (1)
e iepémumu veidoSaras
Kadi priekSnosagumi ietekne cilveku iepémumu imeni. Kadu iemeslu d|, bagiti
klast bagtaki, un nabadigi kltist nabadigaki. (1)
» ekonomiska sisema
Valsts loma akotnes ekonomiskajsisema un vides aizsardkas proldmu
atrisiraSara. (1)
* bezdarbs
Galvenie bezdarbeloni, kapéc bezdarbs dadas sabiedbas grupas skar dadi. (1)
* inflacija
Cenu pieauguma galvenie iemesli, cenu statektnodroSiasanas jaajumi. (1)
» starptautiska tirdznieciba
Tirdznieabas modg izveidoSana. (1)
» bagatiba un nabadaba
Kas nosaka katraiagijai atkirigu labkhkjibas Imeni un kas padarad#as valsts

iedzavotajus bagtus vai nabadgus. (1, 17.-20. Ipp.)

Lai valsts va&tu veiksmgi parvarct iesggjamas probémas, svaga noZme ir arvalstu
invesicijam —arvalstu fizisko un juridisko personu ieggldmiem konkgeta valst registreéto
uznémumu un ugémgjsabiedtbu pamatkapita. Tas var papildiat nepietiekamus iekfos
uzkrajumus, nodroSiat glohali efektivu raZzotu izvietoSanu, pieeju modem tehnolgijam,
uzlabot produkcijas kvaliti un dizainu, & af atvieglot pieejuarzemju tirgiem. So iemeslu
del labwligas invegtiju vides nodroSiasana ir katras valsts uzdevums, lai setkm
ekonomikas atstibu un nodroSiitu iedavotaju labklajibas Tmepa pieaugumu. Analgot
pieejamo ekonomigk rakstura literatru, uzmaimbu piesaigja D.Dollar, M.Hallward-

Driemeier invedtiju vides defigjums la vairaku faktoru kopums:

» valsts Imenis (ekonomiskun politiska stabilitite, argjas tirdzniegbas urarvalstu
invesiciju politika);
* regukjosas vides efektividte (darbasgka tirgus, aphrtejas vides prabas, nodoku

iekagSanas ,caurgdigums” u.c.);



» fiziskas un finansu infrastrulstas kvalifite un kvantiite (apgde ar enetiju,

transports, sakari, finansu starpnieids). (2)

Pec autora dormm noteicoSais krérijs, pec kura vads potendilie investori iz\Eloties
invesiciju objektu ir ekonomisk stabiliite un pagiviga ekonomikas a#iba, jo tas rada
drogbas sdjtu par saviem kagilieguldijumiem. Ta ka valstis darbojas maigas
ekonomislés vides apgklos, kur ekonomigis svarstibas (konjukiiras swvrstibas), inficija,
procentu likmju izmajas bank, nodoKu politika, bezdarbaimmenis un pirkSanas §ps
attistiba ir tie faktori, kas ietekengan atsevi§a uzémuma, gan valsts atibu, ir svargi, lai
pozitivas izmapas vaétu kompenst negaivas un rezuilita ekonomisks s\arstibas nebtu tik
straujas.

Apkopojot ditas atzhas, autors noformejla &du invesiciju vides defificiju. Labweliga
invesiciju vide ir faktoru kopums, kas sekrmvesiciju piesaisiSanu tautsaimnieba un

nodroSina ekonomikas izaugsiaéc autora dormm, hatiskakie faktori kitu sekojosi:

* makroekonomiskun politiska stabilitite;

* labwliga likumdoSana;

» tehnol@iska attstiba un iakotnes perspekitas;

» pientrotas procenta un nodklikmes;

» valsts tautsaimnigloas tdzsvarois atistibas izveide;

» valsts programmas ggmgejdarlibas veiciasanai.

Latvijas ilgtspeéjigas attistibas un stabilas ekonomiskas vides nodrosinasana
Nacioralais atistbas pins 2007. — 2013. gadam (NAP) ir gja termhpa straggiskas

planoSanas dokuments, kutiek savstargji koordinétas nozaru un pgonalas atistibas

prioritates. NAP ir izstidats saskaa ar Latvijas Republikas R@nalas atistibas likumu. (3)

NAP ir straggisks dokuments, kas:

izvirza vicgja termha nerki un prioritates virzbai uz ilgtermmna nmerki;

* veicina vienotas izpratnes veidoSanos un visagdaibas iesaisfanos;

» koncenté uzmarnbu un finanSu resursus valsts un sahiedr ilgtspgjigas afistibas

nodroSirasanai;

* nosaka vadhijas visu Imegpu un nozaru ahoSanas dokumentu izatei. (3)

NAP nerkis ir seknet [idzsvarotu un ilgtsgigu valsts aistibu un nodroSiat Latvijas
konkurtsgejas palielimSanos Eiropas Savigma. NAP izvirza Latvijas atstibas stratgisko
meérki un nosaka galvenoscibas virzienus, kas 8p nodrosiat stabilu valsts un sabiadas

izaugsmi. (3)



NAP uzdevumss:

e koncentét sabiedibas uzmaiibu uz vienotu rérki,
* nodroSirat darlibu koordiraciju un sabalargibu,
» finansu tdzelu merktiecigu noviraSanu valsts agtbas ngrku sasniegSanai un tam

nepiecieSamo priekSnosaanu radSanai. (3)

Tadg] batiska un nepiecieSama ir NAP nachiu un izvirato priekslikumu iestide citos
planoSanas dokumentos, to savsigpsasaiste un finaBgima nodroSiajums. Nacioala
attisttbas piina 2007.-2013. gadam izsle tika uzskta jau 2004. gada vid Tas ir vicja
termina stratgiskas penoSanas dokuments, kur§ nosaka Latvijas galvetigslats virzienus
un pafda valsts un sabietias svagakos uzdevumus ¢® uz &laku merki politikiem,
ieredniem un ikvienam Latvijas iedzotajam. (3)

Ekonomila vérojamas &nas struktuidlas izmahas — paaugstids produktiviite un
palielinas pakalpojumu sektorgatsvars. Atsttbas modia uzdevums atsaistvides resursu
intengvu izmantoSanu un matekis labkkjibas pieaugumu. Paslaik impgid neatjaunojamo
dabas resursu dominantar pvietejiem resursiem neliecina par ilg&gmu atistibu, ipasi
regionala un glolala konteksi. (3)

Turpinasies razoSanas moderitga un efektiviites paaugstitana, K rezul@ta
sagaidms, ka paaugstiisies dabas resursu izmantoSanas efeiivitAugsti ivnieabas
atisibas tempi ir sagaidhi af nakotne saisitba ar hipotekras kredi€Sanas aistibu,
ekonomislés aktiviites un investiju pieaugumu, & ai ES fondu finan&o projektu
realizaciju. Lauksaimnieibas atfistiba kis atkatga no lauksaimnigbas razatu un produktu
pielagoSanas ES standartiem un ks kri€rijiem un noargja piepragjuma. Apstides
rapnieabas sektora atttiba kopum ir cieSi saigta ar piepragumu argjos tirgos.Nemot \era
kopgjo zemo produktiviittes imeni tautsaimniaba, af turpmika izaugsme balsies
galvenolirt uz produktiviites pieaugumagkina, mazk palielinot stidajoSo skaitu. Torér
pastipriritu uzmaifbu kitu nepiecieSams piékst dabas resursu pdaha intensiites
samaziasanai. (3)

Saisiba ar augsto ieikumu sadajuma nevienddzibu sagaidma slodze uz vidi, kas
saistta ar patripa modéiem, kis diferen€ta daidam iedZvotaju grupam pec ierakumu
limena. Tadel uzlabojoties ds ied2votaju ddas mateélai labklajibai, kuru ieakumi paSlaik
ir zem t.s. iztikas minimuma, @ina pieauguma tempi va@gsniegt ie@kumu pieauguma
tempus (nelingrs pieaugums). ldzgi negaivas ekonomisks at&iribas rgionala griezuna
un ipasi auggt ekonomisk aktivitate Rigas rgiona veicina iekSzemes miggiju, ka an

svarstmigiaciju, kas izraisa neviengrnigu slodzi uz dabas kapit. (3)
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Nacionala attistibas plana (2007-2013) ,Esosas situdacijas analizes” stipro
pusu, vajo pusu, iespéju un draudu (SVID) analize

1.1. tabula

SVID analize!?

Stipras puses
» lzdewvgs geog#fiskais izvietojums
* Augstas kvalites dabas vide
* Bagata kultirvide
» Politiska un ekonomisk vide \ersta uz
stabilu ekonomisko izaugsmi
e Strauji augoSa ekonomika

lesgEjas

e ES un pasaules tirgus pieejdna

* Finansu pieejaiba

» Inovaciju attistiba, ziratnieku — uaemgju
sadarlba

* Informaciju tehnolgiju (IT) ieverojama
attisiba

» Pakalpojumu kvalittes un daudzveitdas
attisttba un pieejaiia

* Vides saglaiSana un ilgtsgjigas
atistibas nodroSiisana

* Atjaunojamo energoresursuiaitba

e Mazo un vidju uzpemumu (MVU)
attisiba

» Rigas dinamiska izaugsme

Stipras puses
* lzdevigsgeografiskais izvietojums

¥jas puses
Neapmierinoss demagjfiskais stivoklis

NeapmierinoSs sabiathas vesébas

stavoklis

Nevienntriga teritorijas aistiba

Zema unemejdarbibas aktiviite

Darbaspka iemaas neatbilst darba tirgus

pragbam

NepietiekoSa incaciju attistiba

NeatbilstoSa infrastruiatas kvalitite

Inflacija

lerobezoti dabas resursi

Neefekiva publisk parvalde
Draudi

Geopolitiskais stvoklis

Terorisms

Izteiktas rgionalas at¥iribas

Sabiedibas polariicija

Latvija atrodas Baltijastyas krast, robezZojas ar lgauniju, Krieviju, Baltkrieviju un

Lietuvu, kas rada iesju sekmgai valstu sadarbai un afistibai. Latvija atrodas krustpurkt

ekonomiski un politiski akva regiona — Baltijas jiras reiona - viera no liekkajiem pasaules

rapniedbas un tirdzniebas centriem, kas rada priekSnoteikums jaunu samertpartneru

piesaistei. ES ir viens no pasaulesakejliem ekonomiskajiem centriem, kur Latvija ir ES

austrumu robeza. (4)

* Augstas kvalitates dabas vide

1 Autora izveidota tabula
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Visa Latvijas teritorija saflzinoSi ar Eiropu ir kvalitava, ekolgiski tira, neprblivéta

dzves telpa, kurai rakstigs nerens klimats un dabas daudzvbmal (4)
» Bagata kultarvide

Latvijai ir bagits kultiras mantojums — gan matdais, gan nematexlais, kas ir ar
starptautiski atits un nowrtets. Ir saglabta lokala daudzveitba un kultiras identiite,
normaitvajos aktos nostipridtas latvieSu valodas pm#jas. Ir izveidots stabils tiesiskais
pamats mantojuma aizsardai un afisttbai. Sabiedba ir saglaldjusies vajadiba [EC
makslas un kuliras. (4)

» Politiska un ekonomiska vide versta uz stabilu ekonomisko izaugsmi

Latvija ir izveidota demokatiska, parlameiata valsts iekrta. Latvija ko@ ar @rgjam
Baltijas valstim turpina integiciju Eiropas Saviema un NATO. Valst funkciore liberala un
atverta tirgus ekonomika. Latvija ir iesaisisies starptautiskag organizcijas. Darbojas
stabila banku sista, kas inte@ta Eiropas banku s&ha un ir sgjiga nodroSiat pietiekamu

finanSu resursu piesaisti. (4)
» Strauji augoSa ekonomika

Latvija ir vérojama strauja un notiga ekonomisk izaugsme (IKP pieaugums). Jau
vairakus gadus valssaglaldjas augsta investiju dinamika, k& pamai ir makroekonomisis
un finansilas vides stabilite, ka af invesicijam labwliga politika. Neatkagas

starptautisks organizcijas pozitvi vértgjusas Latvijas investiju vidi. (4)

Vajas puses

* NeapmierinoSs demogifiskais stavoklis

Demogafiska situacija Latvija ir vertgjama Kk nelabliga. ledzvotaju skaits vig Latvija
ar katru gadu turpina samaziies, iedzvotaju skaita samaz#juma tempi pdéjos gados
Kluvusi Enaki, tomeér tendence iedgotaju skaita samazijumam sagladisies. (Rc
EUROSTAT prognozes).

Laika, kad mazskaitlisks 1990. gadu akuma dzimu&s kohortas sasniegs darbss
vecumu, bet skaitliski liakas 1950.-1960. gados dzinags kohortas sasniegs pensijas
vecumu, samazasies darbasika piedivajums un tiks lhtiski ietekngta valsts pensiju
sisemas noslodze.

Sada situacija paredzams imigcijas piepidums.

Ja netiks veiciita nodarbiatibas iespju paplasiasaras rezionos, K ai attieagas
infrastrukiiras afistiba rezsionos, Rga un Rgas rgiona dzvojoso iedzvotaju skaits turpias
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palielinaties, turpret citos reionos dzvojoSo skaits samaZisies. ledwotaju skaita

samaziasaras un novecosSana Lat¥ikopuna negaivi ieteknes atistibu. (4)
* NeapmierinoSs sabiedibas vesabas stivoklis

Latvijas iedzvotaju veseibas sivoklis, saidzinot ar citu ES valstu ietiotaju veseibas
stavokli, ir neapmierinoSs. Saslinibas un mirgbas &ditaji izplatitakajas slintbu diagnozs

Latvija ir augsiiki nela citas ES valgs. (4)
* Nevienmeriga teritorijas attistiba

Latvija ir izteikti monocentriska valsts, afist galvaspilstu Rigu ki dominanti un tai
izdevigu novietojumu valsts ceataja dda. Attistibas potenais koncentgjas republikas
nozimes pilgtas.

Batiski apdivoto vietu afisibu ietekng pakalpojumu pieejatha. Saj zina ir batiskas
regionalas at&iribas.

Zemie ieakumi no lauksaimniecigis darfibas, finansSuitizeu traikums investijam,
lerobezotais lauksaimnidias produkcijas noieta tirgusipéSi lokalais), saimniecisis
pieredzes ttkums patgivigas nelauksaimniecis& usmemejdarkibas uzakSanai, soalas un
ekonomislés infrastrukiiras kvalitites pasliktidSaras ir iemesli tam, ka ekonomiski akikie
ledzvotaji emigre no laukiem uz pikstam, sevi&i uz valsts censifo ddu - Rigu un &s

regionu. (4)
» Zema umemegjdarbibas aktivitate

Uzpémumu skaits uz 1000 ietdotajiem atpaliek no ES vigja raditaja. Uzmeémgjdarkabas
vide nepietiekoSi stimal mazo un vidjo uzémumu (MVU) atistibu. Pagiv iniciativas,

uznémibas un iemgu traikums sabiedba. (4)
» Darbaspeka iemanas neatbilst darba tirgus pragbam

Tirgus prathas profesioflajai kvalifikacijai, atiistas straujk neka atbilstoSu
profesioralas un aug@kas izgiittbas programmu pi@sajums. StudjoSo sadajums pa
studiju tematiskam gru@m neatbilst tautsaimnidzas vajadibam un darba tirgus izmgim,
arn tautsaimnietbas piepragums profesioalaja un augstkaja izglitiba nav skaidri defigts.

Neskatoties uz augsti kvalifita darbasgka trikumu ziritpu un tehnolgiju ietilpigajas
nozags, inzenierzidtnes un tehnolgijas ir mazks stu@t griboSo skaits salzimajuma ar
uzneémgjdarkibu, socilajam un tiesbu ziratném, jo nav afistita profesioala orientcija.

Valsti nav izveidota mzizglitibas sistma, kas nodroSitu iedZvotaju pielagoSanos
mairiga darba tirgus apakliem.

Darbaspka iemau neatbilsiba darba tirgus prasam izraisa bezdarbu. (4)
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* NepietiekoSa inovciju attistiba

Tautsaimnietbas strukdra palielims pakalpojumu nozaruipatsvars ar izteiktu
tirdznieadbas dominantiLatvija ir atkatga no Sauras nozaru speciatifas.

Sobid Latvija el neizmanto t.s. konkatsgejas priekdrotbu ki zinaSanu virita
ekonomika, jo paSretya posna Latvijas tautsaimni@ba domirg nozares ar zemu pievienoto
vertibu, t.i., uz dabas resursuarptradi un kta darbasgka izmantoSanas priekSibam
balsitas nozares, kagikotné nevar nodroSiat strauju ekonomisko izaugsmi.

Neraugoties uz veiksigu invesiciju piesaistes politiku, invesiju strukfira liecina par
labu ieguldjumiem tradiciofdlajas nozags. Latvijas naciofla inovaciju sistma paSreiz ir
vaji attisita un nenodroSina valsts konkispEjas palielimSanai nepiecieSamo in&siju
kapacisti. (4)

* NeatbilstoSa infrastruktiaras kvalitate

Visa valsts teritorij ir nepietiekoSa infrastruktas kvaliite, tap skaig tehniskd un
sockla infrastruktira. Infrastrukiras kvaliite nosaka zemu pakalpojumu pieejam
LidzSirgjie invesiciju ieguldjumu apjomi valsts infrastruktas sakrtoSara un uzlaboSan
nav pietiekami es@s$ situicijas vajad#am. Tas ir izraigis situaciju, kas apdraud ne tikai
atseviku nozaru veiksigu atistibu, bet nelabsligi ieteknt ai atsevigu teritoriju un valsts
attistbu kopuna. (4)

* Infl acija

Makroekonomisks vides stabilitti Latvija var apdrauét augsi inflacija. StraujS cenu
pieaugums negat ietekne uzpémejdartibas vidi, samazinot tautsaimrileas konkugtsgju,
turklat augsi inflacija var kit par %érsli EUR ievieSanai 2008.gad

Pieaugot inficijai, paaugstidisies nabadbas tmenis. Valstij las jatere vairak IidzeKu
socialas paldzibas paskumiem, &tad kis nepiecieSami papildusidizeli sochlajam
budZetam. (4)

* lerobezoti dabas resursi

Latvijas dabas resursi nenodroSina ar&yiet izejvieem enegetiku un ipniedbu, kas

nosaka atkabu noarvalstu izejvieim. (4)

* Neefekiva publiska parvalde

Neefekiva cilvekresursu izmantoSana, pali@i valsts un pasSvaldu budZeta slogs.

Valsts prvalde stradajoSajiem nav pietiekama profesia kvalifikacija un kapacite.
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Galvera probema ir prvaldes koordiacijas ttikums un normato aktu savstaga
nekoordirgtiba, un neesatipa atsevikas jonas.

Atskirigas nozaru ggonalas parvaldes sistmas apditina starpnozaru koordiniju un
sadirdzina pakalpojumu pieejabbu iediavotzjiem. Valsts p@rvaldes Wji koordincta
pieejaniba rgionos apgitina un sadrdzina pakalpojumu pieejabbu iedZvotajiem. Ir
aizkawejusies administravi teritoriala reforma.

Nelielas un ekonomiski 3jas paSvaltbas kag pilnvertigas biznesa vides un tai
nepiecieSams infrastrukiiras izveidi, uztwSanu un aisttbu. Daudzas naam nav spjigas

patstvigi atfistities, jo nesp piesaisit nepiecieSamos finansu resursus. (4)

lespéjas

* ES un pasaules tirgus pieejaiiba

Latvija, Kiastot par Eiropas Savigras pilntieggu datbvalsti, ir Huvusi par vienu no
pasaules lieka iek&ja tirgus dailbnieci. Neskatoties uz to, ka pamaatvijas ekonomisks
aktivitates ir \erstas uz ES iek§o tirgu, ar iestSanos ES Latvijai ir radas jaunas iesgpas
veicinat ekonomisks attiegbas ar tresam valsim. (4)

* FinanSu pieejaniba

ES strukiirfondu idzeKu pieejariba nodroSina investju apjoma fatisku pieaugumu
valsts afistibai. Palielias arvalstu investiju apjoms. Pasv iesgja af turpmak veicimt

arvalstu invegtiju piesaisti. (4)
* Inovaciju attistiba, zinatnieku — uznemeju sadarbiba

RazoSanas asfibas tempus Latvij galvenoldrt noteiks tas, cilatri razoSanas nozares
Spes piehgoties tirgus prabam un nodroSias augsto tehnoffju ievieSanu, sadarbosies ar
zinatniekiem.

Loti batiski inovaciju sisema pilniba iesaisit privato sektoru caur sadabu ar
starptautiskm, arzemju firmam, kas invess gan finangii, gan iemaas un ziASanas, un
veicinas iekSzemesgbnieabas instiitu atistibu, kuri savulrt nodrosias pakalpojumusis
starptautiskam firmam. J&veicina zirtnisko [Etijjumu sasaiste arapniedbas nozaru

attisibas vajadibam, kas veiciatu inovatvu produktu razoSanu. (4)
* Inform aciju tehnologiju (IT) iev érojama attistiba

Pieaugosd informacijas tehnolgiju loma visis daves jonas, gandiz neierobezat
informacijas pieejanba, sgja vadt informacijas plismas rada priekSnosponus efekivai
resursu izlietoSanai, palielina konkurenci un selkakonomisko izaugsmi. Latvijai ir 8gigs

potencils, lai sekrigi atfistitu izghtibu un ziratni informacijas tehnolgiju joma, veidojot
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konkumtsgejigus uneémumus. Latvijas uemumi SEj nodroSirat pasaulesiinepna kvalitti

un zenakas izmaksas. (4)

» Pakalpojumu kvalitates un daudzvei@bas atfistiba un pieejaniba

lekSzemes tirdzni@oa Latvija atfistas loti dinamiski, kuras straujo izaugsmi galveatk
nosaka augoSais iekSzemes piejuass un aklva nozares modernizija un
parstrukturizcija. Tas atistibas tmenis lieh méra ietekne tautsaimnieibas kopprodukta
apjomu un iedwotaju nodarbiatibu. Jaunajos tirgos domginkonteineru kravas, kas ir
augsikas \ertibas un attiegi dod ierojami augstkus imemumus Latvijas tranta s€rai.

Attistoties Krievijas 0dim, samaziais frvadajumi caur Latvijas oéin, lidz ar to Latvijas
parvadatajiem ir nepiecieSams a&fit parvadajumus uz cé@m Eiropas dabvalsim un
raugoties perspeikta uz Azijas tirgu. Pieaugot iepguso firistu skaitam Latvijai irjveicina
tarisma gala produkta atiba un popularizcija, kas veicias Latvijas firisma atpaistambu
un veiksmgaku nozares amtibu. ledavotajiem palielires piepragums Ec sochlajiem

pakalpojumiem (soglajiem, kulfiras, sporta pakumiem). (4)
* Vides saglalaSana un ilgtsggjigas atistibas nodroSiraSana

Noverojama aizvien pieaugoSa pilag [Ec vides aizsardbas jaudjumu ieeroSanas
nolika saglalat tiru vidi, neskartu dabu. Latvijai ir lielas potefles iespjas piesaist
finangjumu vides aizsardhas prafbu iewroSanai. Latvijai aras relalvi nepiearnoto un
neskarto dabu ir ie€vojamas priekSrabas iedwotajiem labwligas vides aitiba,
biologiskas lauksaimniedbas un irisma, rekrécijas atistba. ES piepragums [Ec

biologiskas produkcijas frsniedz pieavajumu. (4)
» Atjaunojamo energoresursu atistiba

Saskaa ar ES marki 11dz 2010.gadamaglubulto atjaunojamdapatsvaru kogja enegijas
patrina no 6 idz 12%. Latvij pastv iesgja atistit biodegvielas razoSanu un \@gas
biomasas elektrostaciju izveidi. Tadgitiski vartu samaziat Latvijas tautsaimni@bas

atkafbu no imporgjamiem energoresursiem. Reztdttiktu izveidotas arjaunas darbavietas.
(4)
* MVU attistiba

Liela loma mirgto iesggju izmantoSaa ir MVU. Uzlabojot un vienkrsojot likumdoSanu,
noversot uaémejdarbibas &erslus, veidojot ugémgjdarkabai labligu nodoku sisEmu,
sekngjot finanSu sistmas un kapitla tirgus stabilidti un efektivigti, tiks pilnveidota
uznémejdarbibas institucioala vide un atistiti MVU, kas veiciras ekonomisko un sado

stabilititi. (4)
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* Rigas dinamiska izaugsme

Rigai ir iesgjas atistities k& vienam no ES ggonalajiem centriem. Rjas strag
ekonomisk izaugsme ir ragusi labwligus priekSnosagimus gan nefinansu, gamvalstu
invesiciju apjoma pieaugumiem péta, kur koncentjas liekka dda no Latvij veiktagm
invesicijam. Arvalstu investiju apjomi Rga registréto uzmemumu pamatkapita turpina

pieaugt. (4)

Draudi
* Geopolitiskais stivoklis

Latvijas atistiba ilgstod laika period izveidojusies atkapa noargjiem resursiem, kas
var izpausties, ietek#jot eneggetikas, tran#ta, ka an zivsaimnietbas nozares.

Stratgiska geopolitiska stavokla cE] lielvalstis un transnaciahe grugejumi var izmantot
ekonomisk un politiska potencila parsvaru, lai sads intere8s manipudtu ar

ekonomiskajiem un politiskajiem procesiem Latvi{4)

 Terorisms

lzmainas starptautiskajdrodbas vid liecina, ka drobu Latvija vairs nevar grtét atrauti

no starptautisis dro3bas. (4)
* |zteiktas regionalas atiribas

Pedgjos desmit gados irévojama sodcilo un ekonomisko ak&ibu palieliraSaras starp

valsts cenilo ddu un p@rgjo teritoriju. Tas noved pie iekfs un argjas mig@acijas un

degrad cilveka daves kvalitti. (4)
» Sabiedfibas polarizacija

Ir atirigi ienakumi starp dazdam iedZvotaju grupmm. Pieaug soéla nosknoSans.
NepietiekoSi atstas vidussinis. Tas veicina sadlias spriedzes pieaugumu.

Starpnacioala spriedze, kas ir izveidojusies Latvijas sabiedir faktors, kas apdraud
veiksnigu sabiedbas integiciju nakotne. LatvieSu un cittautieSu sakjas attiegbas ir
attisbu kawejoSs un iek§o drodbu destabilizjoSs faktors. (4)

KopS Latvijas pievienoSanas Eiropas Saibas valstu saimei, Latvijas ekononisk
izaugsmes temps]ukvis loti straujs. So straujo izaugsmi veigje galvenokrt, arvalstu
invesicijas. Lidz ar to Itu interesanti firskait tos argjos resursus, kas balstatsu
ekonomiku. Lielkas arvalstu invedtijas Latvig ir iegulditas pakalpojumu 8&fa, tatu
noZimigasarvalstu investijas ir ierikusas ar Latvijas meza nozay kura sgEjusi piesaist

arvalstu investorus ar stabilo izejvieldd izdevgo Latvijas geoggfisko stvokli, ka ai
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tuviem noietu tirgiem. No visn Latvija sapemtapm arvalstu tieSa@m invesicijam pedgjo
divarpus gadu laik apneram vienu treSda saema banku sektors. KaplLatvijas valst
ieplada 7,4 miljardi latu. Namigs arvalstu investiju racditajs ir arvalstu fizisko un juridisko
personu iegulgumi Latvija registreto uzmémumu pamatkapita. (5)

Invesiciju jedziens ir Joti saregits, invesicijas ir Joti daudzveithas, tad rodas

nepiecieSaiia tas defigt un klasifict.

1.2.Investiciju un investiciju veidu raksturojums

Invesicijas la jedziens- tas ifstermpa, vickja termina un ilgternma rakstura prista vai
valsts kapiila ieguldjums daZdas nacioalas (iek€jas invesicijas) vaiarzemju @rzemju
invesicijas) ekonomikas nozs ar nerki gut pdnu un/vai sodilstruktiras efektu. (6, 7. Ipp.)

Terminam ,invegtijas” ir vairakas defificijas.

Invesicijas parasti saista ar naudadzelu ieguldSanu ar nalku git pdnu. Jebkura
lidzeKu investSana vied vai ota pakapé ietver riska elementu,idz ar to p&a ir
kompen&cija par So risku. Citiem ardiem, investSanas fitiba ir atteikSafis no Sodienas
kapitala patrina par labu #kotnes kapitla pa€ripam, kuram id&la gadjuma vajadztu
palielinaties par noteiktu procentu. Ekonomikas skaidjedrdrica piedva latviskotu
invesiciju terminu - kapilieguldijumi un defire tos K lidzeKu izlietojums matesiu un
nematerilu vértibu iegidei, lai ar to patzibu gitu ekonomisku vai sogu labumu. (7, 213.
Ipp.)

Tomer autore So defiiciju neuzskata par piigu, jo investcijam ir vairakas pammes:

naudasidzelu aizdoSana uz zamu laika periodu,
nakotnes naudas @mas izveidoSana,

investtas naudasitizeHu summas un nenoteikhs kompergsana,

w0 NP

pelnas saemsSana procentu veid

lepriekS migtas pammes ir iekautas Maritas Ranes defifcija: ,investcijas ir naudas
IidzeKu aizdoSana uz noteiktu laiku, lai izveidoidu naudas pkmu, kas investoram \au
kompenst aizdotu idzeQu summu, sagaidno inflaciju, ka af dot ziramu pédnu”. (8, 106.
Ipp.)

Valerijs Praude lieto terminu ,ieguiims”, kuru defig ka naudasitizelu izmantoSanas
papémienu, lai nodroSiitu So idzeKu vertibas saglaiSanu vai pieaugumu un &g
ienakumu. lidz ar to iegultbana ir naudasdzelu izdoSana tagadnlai to saglabtu vai
legitu lielaku vertibu rakotne un iegditu ierakumu. (9, 12. Ipp.)

Prakg ar invesicijam tiek saprasti:
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naudasidzeki;

banku ngrknoguldjumi;

krediti un kredtlinijas;

akcijas;

obligacijas;

vekséi;

citi veértspapri un to atvasiajumi;
tehnolgijas;

zeme;

licences;

patenti;

intelektuwalas \ertibas, ko iegulda wgmgjdarkibas un citos darbas veidos ar amki
gut pdnu un/vai sodilo efektu;

citasipasSumtietbas.(6, 7. Ipp.)

Lai izvairitos no nelabojadm Kkladam, piepemot Emumu par iegulumiem, gievero

ieguldSanas procesa teorija, proti- noteiktie iegidtas posmi, tdswus pieaemt pamatotus

[Emumus.

Valérijs Praude piegla Sadus iegul@anas procesa posmus no iegajd viedoKa:

vajadZbu apzinsana;

ieguldjuma nerka noteikSana;

ieguldijuma riska pakpes noteikSana;

informacijas mek&Sana par ieguigima objektu;

ieguldjuma veidu alternato variantu @rtejums;

finanSu tirgus dabnieku iz\ele;

[emums par ieguigumiem (t. sk. par veidu, naudas summu, tetmi.c.)

riciba gc ieguldjumiem. (9, 16. Ipp.)

Apskatsim mirgtos posmusikak.

Vajadzibas apziraSana tas ir pirmais urloti svaigs ieguldSanas posms. Pirms tiek

veikta konkgeta ieguldjuma objekta izele, ieguldtajam janoskaidro, kam Sis iegujdmsisti

paredzts un lida nolika- vai vienkrSi finansilas dro3bas stipridSanai @kotne, vai

cdojumam, vai liekkam pirkumam u.c. & bitibas naudasdzelus var iegult dazdiem

merkiem, jo tie neiz€dz cits citu. (9, 15. Ipp.)
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Pec vajadibas apziaSanas iegulthjam konkgtie ieguldiSanas nerki janosaka pc

termipa un @c ieguldtas naudas summas. kxS

» 1stermha ieguldjums (idzeKus paredzats €rét atrak nela pec 1 gada);
* vidgja termha ieguldjums (idzeKus paredats €rét atrak nela pec 3 gadiem);
* ilgtermina ieguldjums (idzeKus paredas ®rét pec 3 un vaiik gadiem);

* beztermpa ieguldjums (idzeKus visgar nav paredas €rét). (9, 15. Ipp.)

Tad ir anosaka ar &du ieguldijuma riska pakapi ieguldtajs ir gatavs &kinaties. Svaigi
zinat, ka ieguldjumi bez riska visfgr nepastv un runa ir tikai par to paki. Visi ieguldtaji
vélas samazist risku, bet tad arekinas ar saréra zemu ieneaguma imeni un pregji. Ja
iegulditajam giti uztvert riska prol@mu pec batibas, tad to var izteiktadi: kadu \Elaties
red&t sava ieguljuma \ertibas pieaugumu- dinamisku vai stabilu. doties dinamisku
pieaugumu, iesgpams vaiek uzkiat, bet iegul@uma \ertiba his s\arstiga un bez garagta
lemakuma. Savuirt, izveloties stabilu pieaugumu, iegpms izvaitties no negavam
svarstibam, tafu garangtais ierakums no is pasas summas$maazks. (9, 16. Ipp.)

NakoSap soli var uzgkt informacijas vakSanu. FinanSu tirg popubras ir &das

informacijas avotu grupas:

» privata (gimenes locek, draugi, kaimii, pazias, spediisti);

» komerchla (bukleti, brosras u.c. pakalpojumu sniegSana uz vietgsnt);

* publiska (reklama, masu mediji, konferences, seaniun dit;jumi pa pastu, interneta
datu laze). (9, 16.-17. lpp.)

leguldtajs var iz\Elcties daZdus infornacijas avotus, bet digiba no pairina tirgus
finanSu tirgi nevajadztu pdauties uz ska rekamu, bet uz personiskiem kontaktiem, t.sk.-
speciilistu konsulgcijam. (9, 17. lpp.)

Informacijas vakSanas gait neiztegami var atkities alternativi ieguldiSanas varianti
Citiem \ardiem, plemj par iegul@iuma veidu. lesgjamie ieguldjumu varianti ir apkopoti
skema (1.1. att.leguldjumu klasifikacija.)
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| leguldijumi |

| Mantiskie | | FinanSu instrumenti |

Personiskais 1pasums | Lidzdaliba kapital3,
ieguldijuma fondos

| Realie aktivi |

| Parada saistibas |

NetieSie

Tiesie

1.1. att. leguldijumu klasifik acija’

Mantiskie iegul@umi ir ieguldjumi realos akivos un/vai personigkipasun.

Reilie aktvi- ta ir zeme, lives,ékas un viss tas, kas ir pagigi saisits ar zemi. (9, 17.
Ipp.)

Personiskaigpasums- tas ir zeltsajakmaeni, dargmetli, makslas darbi u.c. kolekcijas
priekSmeti.

FinanSu instrumenti- tie ir ieguihnas instrumenti, kam parmatvai nu paida saigbas,
vai aff tiegbas uzidzdaibu kapitila vai ieguldjumu fondos.

Pagda finanSu instrumenti- tie ir iegatd naudas zeKi ar noliku iedit iemakumu
procentu veid un noteiktaj termina sapemt atpakhieguldtos idzelu. (9, 17. Ipp.)

Lidzdaiba kapitila- tie ir naudasitizeKi ar noliku iedit iemakumu pénas (dividenzu)
veida un bez laika ierobezojumiem.

TieSie iegul@umi- tie ir ieguldjumi, kad iegul@ajam tiek nodroSiatas tieSas ti@sas un
pragbas pret noteiktiem aktiem (mantiskiem un finanSu instrumentiem).

NetieSie iegulgumi- tie ir ieguldjumi portfel, proti, finanSu instrumentu un/vai mantisko
ieguldjumu komplekd (piemeram, ieguldjumu fondi (9, 17.-18. Ipp.).

Pec alternaivo variantu izerteéSanas irjaizvelas finansu tirgus datbnieks, kurs rali
sniedz So pakalpojumu,- bankagirvaldes iegulgumu fondi, apdroSiisanas sabiethas,
Rigas Fondu birzas biedri u.c. (9, 20. Ipp.)

Kad probéma par tirgus dabnieka izéli ir atrisinata, japiepem lmums par
ieguldijumiem, t.i., reli javeic ieguldjums un fnoforne atbilstoSais ijums un citi
dokumenti. Sis posms ioti atbildigs un skar ieguithja dzvi, jo vind ne tikai &iras no
noteiktas naudas summas tagadret ar riske ar iesgjamiem zaudumiem rakotne. Tapec

1V. Praude ,Finan$u instrumenti.1 (legijlani, dagjumi, anaize)”, 17. Ipp. (9)
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lemuma pamatojums liglmera ir atkafgs no visiem iepriek§iem ieguldSanas procesa
posmiem. (9, 20. Ipp.)

Kad Emums par iegulgumu piepemts,iegulditaja riciba var kit dazada. Pirmlart, vins
var pilrigi pdauties uz izeleto finanSu tirgus dabnieku un miegi gaidt ieguldjuma
nosagumu izpildi, t.sk.- iedakumus. Otrkrt, vin$ var turpiat petit tirgu un sitacijas izmanu
gadjuma piedavat un, saskaojot ar tirgus dabniekiem, maint ,spéles noteikumus”.
Treslart, batisku sitiicijas izmahu gadjuma ieguldtajs var ar partraukt sadaribu un izemt
savu iegulgumu, lai €rétu to vai ieguldtu cita objek&. Protams, tadajekinas ar daim
negatvam sekim- soda makgumi u.c. Tapec loti svaigi ne tikai iepaities, bet ar rapigi
izanalizt noskgto igumu u.c. saifbu dokumentus. (9, 20. Ipp.)

Lai atvieglotu investiju uzskaiti un anati, ir batiski izstradat zinatniski pamatotu
invesiciju klasifikaciju. Metodolgiski invesicijas var klasifiét dazdos veidos un isdienu
profesionalaja literatira pasiv dazdas invegdtiju klasifikacijas. Galvenais, kas ir visu
klasifikaciju pamata-as ir klasifikacijas pazmes (kri¢riji). Vladimirs Kozlovs piedva Sadu
paZmju kopumu investiju klasifikacijai:

* 1paSuma forma inveasijam;

* invesiciju darlibas termi$, uz kuru oriergjas investors;

* invesESanas objektu skaits;

* invesiciju ievirze un to saidbu pakpe. (6, 7. Ipp.)

Saskaa ar iepriek$ naditajam pazmem invesiciju klasifikacija sniegtal.2. tabud.

Péc investiciju rakstura

TieSas invesicijas ir vienas ekonomikas rezidenta (tieSais iedajs) ilgtermina
ieguldjums citas ekonomikas rezidenta pemuma pamatkagila (tieSo investiju
uzaémums) ar nalku iedit tiegbas piedaties uaémuma @arvalde.

Portfelinvesticijas ir dafjumi ar \ertspafriem (akcijas, obligcijas, kilu zimes,

apdrosiasanas polises u.c.). (10, 97. Ipp.)

Peéc ipasuma formas
Privatas, fizisku personu invesijas, juridisko personu investjas, arvalstu, valsts

invesicijas.

Vacijas klasifikacija
Vacijas spedlisti izstradaja interesantu investiju Klasifikaciju péc naudas itizeKu

inveseSanas iemesliem:
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* Vienreizjas invesicijas — unémgjdartibas uzskSana.

* Nomahas invedtijas — razoSanas proaamlietoto razoSanasdzeu nomana.

» UzturSanas investijas — pamattizeKu kapialremonts, kardiali uzlabojumi.

» PaplaSiatas invesicijas — razoSanatdizelu daudzuma paplagisana.

* ModernizSanas invettijas — razoSanasdizelu uztugSana tehniskprogresaimen.

* Racionaliacijas invesicijas — attietha starp ieguiitajiem lidzeKiem un to
produktivitati kada iekarta.

» ParkartoSanas invesgtijas — iekirtu, to lietojuma maia, mainoties razoSanasrkiem.

» Citas invedrtijas — citi razoSanasarki — petnieabas laboratorijas, satie merki,

kvalitates celSana. (10, 97. lpp.)

1.2. tabula
Investiciju Klasifikacijal

Klasifikacijas pazme Investciju veidi
Ipasuma forma Valsts;
investicijam Privatas;

Arvalstu;

Kopigais.
Investiciju darbibas ligtermina:
termins ligtermina (5 un vaiik gadi) — invegtijas mateiilas razoSanas,

infrastruktiras objektu un sodlias s€ras pamatfondu veidoSanai un
reno\acijai, ilgstoSa daritbas terma \ertspafiri.
Vidgja termina (2-5 gadi) — inve#tijas, kas uzsk#hs ieprieks,
tikai mazik kapitilietilpigas, viédja darhbas termia \ertspapri.
Istermha:
Istermpa (fidz 1 gadam)- investijas apgroamos fdzeKos,
istermna \ertspapri u.c.
InvesteSanas objektu | Invesiciju projekts — investijas, kK likums, viera objeké vai
skaits vairakos objektos, bet saitis projekta vienota énka funkcip.
Invesiciju portfelis- investtijas pasSos dadakajos investSanas
objektos, galvenaitt, vertspagru un to atvasi#ijumu veid.
Investiciju ievirze un | Tiesas (realas) invesicijas — tieSsitlzeu ieguldjums matedila
to saistbas palape objeka.
FinanSu investijas- investSana valsts un koopenedjos
veértspafiros un to atvasijumos.

Ta ka invesiciju objekti var it gan finansu, gan matalie akivi, CSP invegtijas iedala

divas grugs (1.3. tabulg.

1V. Kozlovs ,Investciju projektu ekonomiskais nektgjums”, 8. Ipp. (6)
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1.3. tabula

Centralas Statistikas parvaldes iedalijums péc ieguldisanas objektal

NefinanSu investijas Finansu investijas
« ieguldjumi materalos pamaitidzeKos * ieguldjumi vertspapiros
* eguldjumi nematefilos pamafidzelos * jeguldjumi depoztos

* ieguldjumi apgrozamos idzelos

Ka redzams tabal(1.3. tabula) nefinanSu investijas ietilpst iegul@umi materilos un
nematerilos pamaitidzelos, k& af ieguldjumi apgroazmos idzelos. Pamaitizeli —
ilgstosai lietoSanai pareélz materalie un nematediie objekti. Invesicijas apgrozmajos
lidzeKos ietver ugémuma idzelus, kas iegdati razoSanas, tirdznidzas, pakalpojumu
shiegSanas procesa nodrasamnai un tiek izlietoti gada lakTie ir izejvielas un matedi, ka
arn pirktas preces. (8, 109. Ipp.)

FinanSu investijas - naudas iegulgimus \ertspapros. Finansu ieguiflmi — dzelu
nodoSana citu personuciba uz noteiktu laika periodu. Marita Rune defirg finanSu
invesicijas no uaémuma skatupunktaadi: finanSu invegstijas ir uaémuma bivo naudas
lidzeKu ieguldjums ilgtermha \ertspapros, ddu ldzdaiba citos uzémumos vai ar
ilgtermipa kredtu izsniegSana citiem ggzmumiem. (8, 108. Ipp.) &tspajri ir finanSu
dokumenti, kurus var pirkt unaplot un kuri apliecina dokumentu vaja aizdevuma
attiedbas ar personu, kura egjitsi Sos dokumentus. Galveniértspapru veidi ir akcijas,
obligacijas, banku izlaigs kilu zimes, vekseli, kuri ir k@ti birzas, sertifiliti un sabiedibas
ar ierobezotu atbiithu ddas. (8, 108. Ipp.)

Pasiv dazda veida investiju fondi. Tos var apvienot dig grugs, iedalot pc Sdam
pazmem:

Dalu iegadasanas un d&Sanas termii:

Atvartie fondi- var iegdaties un dzst ddas katru darba dienua&a fonda dias cena tiek
aprkinata katru dienu. (11)

Intervalu fondi- var ie@daties un dzst ddas nedaudz reizes dgadeprieks iepnotos,
fiksétos laika periodos, kurus sauc par insiem. Ddu vertiba $idos fondos tiek apkinata
katra neneSa un inte@la beigis. (11)

Slegtie fondi, ka likums, tiek veidoti noteiktu projektu ietvaros wa noteiktu termju,
kura laika ddas netiek izpirktas. Das var tikt dzstas gaguma, ja tiek pimemts attietgs
lemums investoru kopsapelwai af projekta realizcijas gais. (11)

Investiciju portfe la struktira:

! Apkopoja autors, balstoties uz (28)
24



Akciju fondi — fondu veids ar vislieko riska pakpi. Sis veids bs piengrots tiem
investoriem, kas ir ieinteras pieaudzt savus akvus un ir gatavi ar tiem risk Sie fondi
invest akcijas ne mazk par 50% akwu. (11)

Obligaciju fondi — ieguldjumi ar zemu riska palpi, kaut af tie var nest zawgumus. Sie

fondi invest obligacijas ne mazk par 50% akvu. Tie kus piengroti konservawiem
investoriem un nodrosis stabilu, bet neaplieki lielu pdnu. (11)
Sabalangtie fondi var investt akcijas un obligcijas jebkadas proporcigs, t.i.., tirgus

pieauguma laik tie var 100 %saatét no akcipm, bet tirgus krituma lak — 100 % no
obligacijam. Tadi fondi ir lakakais variants, lai samazitu savu investiju risku. Sabalargo

fondu iemkumi biezi vien izadas augstki neka fondos ar konservatu straggiju, bet riski,

ka likums, ir sabalargi. (11)

Indeksu fondiinvest vertspapros, kas ietilpst &dos fondu birzas indeksu @gimos,
piengram, DJIA, S&P 500, OMX Rja. Saj gadjuma parvaldod komganija nepigem
patstivigus Emumus, izeloties \Ertspafirus. Sida fonda uzdevums —abviera limen ar
tirgu. (11)

Naudas tirgus fondir alternaiva ieguldjumiem banks, ja ir nepiecieSams iegaid

lidzeKus uz neilgu laiku bez riska.ad fondi ir viskonservavakie un ar vismaakajiem
ienakumiem. (11)

Fondu fondi— invest citu invesiciju fondu ddas. Faktiski § fonda idzeKus prvalda
vairakas prvaldo%is kompnijas — visas as kompnijas, kuru investiju fondu ddas ir
ieklautas $aj fondu fondi. Sads fonds ir piererots investoriem, kasélas izvaifties no
lesgjamam vadbas Kadam, kuras vaitu pidaut atsevii noligta grvaldo& kompanija.
ProbEma ir apsikli, ka labu investiju fondu nemaz nav tik daudz. Jo @irinvesiciju
fondu ir sagkti fondu fondi, jo sliktaks his rezuliits. Otrs tikums — jums faktiski dksies
apmaksat izdevumus dubuitapnera — fondu fonda izdevumi tiek uzlikti uzrh izmakam,
kas nmemtas tajos investju fondos, kur tiek novirti fonda akivi. (11)

Nekustam ipaSuma fondi— invest nekustara ipasuma celtni@ba vai af iegadajas

nekustamapasSumu, kura izmantoSana komercdaal) nodroSina fonda kapia pieaugumu.
(11)

Riska invedriju fondi — invest komercsabiedbas ar augstu izaugsmes potehgi ka arn

finang jaunus biznesa projektus. So fondunakvar bit ddas sabiedbas ar ierobeZotu

atbildibu, at\erta un stgta tipa akciju sabiethas, ka anf obligacijas un veksg (11)
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Par nefinansu investicijam Latvija 2008. gada

Centalas statistikas frvaldes dati liecina, ka 2008. dadnefinanSu investijas
(lgterminpa nematedlie ieguldjumi un ieguldjumi pamafidzeKos) Latvia bija 2828,1
milj.latu, kas ir par 9% mak nela 2007. gad. NefinanSu investijas sabiedriskajsektoa
bija 1312,0 milj.latu (46% no k@a nefinanSu inves#tiju apjoma), kas ir par 6% vak neka
padijuSap gadi. Tau valstsipasSun tas ir sarukuSas par 13%. SaitttkpaSvaladbu ipaSun
palielinajusas par 30% sadizingjluma ar pagjuso gadu. Pristaja sektod 2008. gad tika
investti 1516,1 milj.latu (54% no kopapjoma), kas ir d®% mazk nela 2007.gad. (12)
(skat. Pielikums I, Pielikums Il, Pielikums I11)

No viam nefinanSu investijam 47% jeb 1325,8 milj.latu veidoja iegglami dzivojamas
un cits ekas, hivés un celtas, 32% jeb 913,2 milj.latu - i@akas un masas, 19% jeb 524,9
milj.latu - pargjos pamatidzelos un inverira, 2% jeb 64,2 milj.latu - ilgtermpa nematediie
ieguldjumi. (12)

2008. gada 4.ceturksnefinansSu investijas Latvig bija 878,3 milj.latu, kas ir par 17%
mazk neka 2007.gada 4.ceturksr2008. gada 4. ceturksripniedba ieguldti 227,2 milj.latu
jeb 26% no kopia nefinansu apjoma, no tiem 35,9 milj.latu jeb 16%@es€Eti rapniedaba
nemeilisko mineklu izstadajumu razoSak 29,9 milj.latu (13%) - f@rtikas produktu un
dzerienu razoSan 26,5 milj.latu (12%) - koksnes, koka un karizstadajumu, izmemot
mebdu, razoSan (12)

Transporta, glaisanas un sakaru nozamnvestts 104,4 milj.latu (12%), jeb par 1%
vairak nela 2007. gada 4. ceturksr{12)

Galvers finanSu invegtiju ipatniba, kura af§ir tos no nefinanSu invastjam ir
nenoturgs raksturs un mobifite. TieSi &pec, nowertgjot jebkuru finanSu investiju
efektivitati, tiek apskati divi aspekti — ieakumi un riska pakpe. Saikne starp i@kumiem

un risku ir ekonomisis anaizes noteicoSaisatoklis. (13, 23. Ipp.)

1.3. Investiciju risks mainigas ekonomiskas vides apstaklos

Izvéloties kKada ekonomikas nozareguldt l[idzeKus, hitiski ir novertét cik ta ir stabila un

augsteértiga. Investiju projektu anakes procesir janem \era Sadi apstkli:

* naudas pagaidiextiba, jo laika gait naudas &rtiba mains;
» projekta pievilgba saldzinajuma ar alternavam iesgjam, ieguldot naudasdzelus
maksinili izdevigakos projektos;

* invesiciju projekta riska paipe un & atpirkSaas laiks. (10, 99. Ipp.)
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Literatiira ir vairakas investiju riska defincijas. Gaida Pettere invasju risku defire
Sadi: zaudjumu rasSaas iesgja, ieguldot naudasgdzelus, lai gitu pdnu; ta rezultts var kit
nesgja iedit pdnu paredz2ta lieluma vai iesgja ciest zaugjumus. (13, 12. Ipp.)

Vladimira Kozlova defificija: invesiciju projekta risks ir investiju projekta gaidmo
projek&to naudas pismu novirze no So psmu rala lieluma. (6, 112. lpp.)

Ludmila Leonowta iznera risku k& zaudjumu noteikta imepa varhitibu. (14, 26. Ipp.)
Ekonomikas skaidrojasvardrica defirg risku ka briesmu un zaugumu iesgja; pardrosa
riciba, cerot uz pakuma labu izdoSanos. (7, 440. Ipp.) &g Praude defid risku &di:
risks- ir varlmtéja novirze starp faktisko un gioto ieguldjumu ierakumu. (9, 35. Ipp.)

Kopigo ieguldSanas risku veido:

» pastvigais (tirgus) risks;

» vienreizjais risks. (9, 35. Ipp.)

Pasiivigais riskdgr saistts arargjiem faktoriem, kas ietekenfinanSu instrumentu tirgu.

Sie faktori ir:

* valsts ekonomiskie raidji (iekSzemes kopprodukta izmais, tirgus procentu likme,
inflacijas, vatitas kurss u.c.);

» ekonomisk sitlacija nozaes (atseviku nozaru ekonomiskaisasbklis, produkcijas
realizacijas apjoms, cenu indeksi u.c.);

» finanSu tirgus sitécija (cenu celSas un kritums spekuldtu dafjumu cEl);

» citi argjie faktori (politiskie, juridiskie, dabas u.c.p,(35. Ipp.)

Atskiriga ekonomisk situacija nosaka aidrigus iegul@umu lemumus. Piergram, kad
notiek ekonomikas augSupeja, iztgveguldt akcijas u.c. finansSu instrumentos, kas liecina
par dzdaibu kapitla. Ekonomikas lejupslies posra naudasiblzelus lietdetgi ieguldt
valsts obligcija, kilu zimés u.c. droSos finanSu instrumentos. dafas [mepa
paaugstiasaras laika izdevigi ieguldt nekusimaja ipasum. (9, 35. Ipp.)

Nemot \&ra, ka pasivigo risku nosaka vigpeji faktori, kas aptver visu tirgu kopumir
skaidrs, ka tos nevar nérgt ar diversifiliciju, proti, sadalot ieguigbmus starp dadiem
emitentiem. Tau ar diversifiliciju ddgji var nowerst vienreizjo risku. (9, 39. Ipp.)

Vienreizjais risksir specifisks katram atseki&m finansu instrumentam un to var aist

ar ieguldjumu diversifikaciju. (9, 39. Ipp.)
Vienreizjais risks veidojas, pateicoties specifiskiem, itiegseviku uzmémumu un/vai

nozari ietekmjoSiem faktoriem, un ietver riskus, kurus var apeiesidas grugs:
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* uzmemgjdartibas riski (ar uzemumu vadbu saisiti, razoSanas procesa un
produktivitates, projekta zawglimu, igumu, piegdes u.c.);

» finansilie riski (pdnas zaudjuma, likviditates, kre@u u.c.);

e negadjumu riski (darba drabas un ves#bas, darbinieku dra§as riski, ugunsgki,
dabas stihijas un citi neg@uaini, teritorijas drotba u.c.). (9, 39. lpp.)

Risku vadba ir process, kas pdk uzmémumam efekvi samaziat zaudjumu rasaas
iesggjamibu. § procesa ietvaros tiek izatlitas procedras, K laikus apzifit un nowrtet
potencilus riskus un izeleties stratgiju to vadSanai. s var ietvert riskagneSanu treSajai
pusei, izvaitS8anos no riska,at iesaSaras seku mazi@sanu un ramio seku apziftu
akcep&Sanu noteikt laika periodi. No riska vatbas lieh méra ir atkafgs tirgi izlaisto
finanSu instrumentu vienraais risks. (9, 39. Ipp.)

So divu komponensu kopums veido Epfinan3u instrumentu risku.

Kopgjo risku nosaka pastiga (tirgus, nediversifieta) un vienreizja (diversificéta) riska
kopums. (9, 39. Ipp.)

AtbilstoSi trim finanSu instrumentu raajiem (likviditate, risks, ienagums), piaemot
vienadu laika periodu, i&amas trs ieguldtaju kategorijas:

» vienaldZgi pret risku iegulttaji negaida no saviem iegdjdmiem atbilstoSi augstu
ienesgumu, kas atbilstu augstajai riska pod;

* bez nodoma rigk vélas no saviem ieguigimiem augstu ien&gumu atbilstosSi
augstajai riska pailpei;

* ieqguldtaji ar nodomu riskt ir ar mieru saemt sardra zemu ienggumu nNo saviem

ieguldjumiem, bet lai btu augsta riska pake. (9, 45.-46. lpp.)

InvestSana bez riska neeksisRiski, kas attiecas uz invasju projektu, ir atkaigi no

vairakiem faktoriem:

Invesiciju projekta ilgums. Parasti ilgst@§ projekti pakauti lielakiem riskiem nek

mazk ilgstosi projekti, tordr iesEjamas arpregjas siticijas.

» Investiciju projekta rekonversija”. &ir saskaa ar invesiciju projektu iegdatas
iekartas alternavas izmantoSanas iegp, kas, dabiski, pazemina projekta riskus.

« Investiciju projekta damiba”. Ss faktors rada iesju ieverojami samaziat vai,
pregji, palielinat projeké paredzto viendaligo iekartu (darbgaldu, automasi u.c.)
pielietojumu, kas samazina projekta riskus.

» Politiskais klimats, realgot invesiciju projektu. Jo stakiika politisla situacija

projekta realizcijas valst, jo mazki, citos vierados apsiklos, invesiiju riski.
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» Citi faktori, kas ietekra invesiciju projekta riskus. (6, 111. Ipp.)
Riskus var klasifigt pec vairakam pazmem:

» P&c prognozjanibas: prognogamais risks, kura izraitas sekas un pai aptuveno
lielumu jau ieprieks var pareélz neprognogjamais risks, kuruatspecifikas d| nav
iesgejams paredd, ka aff hav hosakma & ietekme uz ugemgjdarkibas rezulttiem
(piemeram, dabas katastrofas un to izit@is posts).

» P&c ietekmes reroga: glolalais risks, kas ir saigs ar visu pasauli (pietram,
izejvielu nepietiekanipa, vides piegnotiba); vie€ja meroga risks, kas ir saiss ar
noteiktu teritoriju (pieraram, lietusgzes, zemes nogruvumi); sel@ddis risks, kas ir
saisits ar noteiktas nozaresngmumiem (pierdram, atomelektrostaciju eksplozija).

» Pe&c sistemtiskuma: sisteratiskais risks, kas ir vienén kapitalieguldijumu tirga;
nesisteratiskais risks, kas ir saigs ar konk&tu kapitlieguldijumu projektu. (7, 440.

Ipp.)

Zemak apraksiti riski, kas saigti ar invesicijam finanSu instrumentos un var tad
zaucdjumus to nelabdligas ietekmes rezats.

Veicot ieguldjumus finanSu instrumentos un gamu skgSanu ar finansu instrumentiem
ir jaapziras, ka tie ir palauti visiem ar iegulfumu pakalpojumiem un ieguidmu
blakuspakalpojumiem saitdjiem riskiem.

Risku uzskaijums:

» Tirgus risks — iesfja ciest zaugjumus finansSu instrumentu, @eun preéu atvasiato
instrumentu tirgus cenas izmam, kuras notiek vatas kursu, procentu likmju
izmainu u.c. faktoru ietek@ (15)

» Pod4cijas risks — iesfja ciest zaugjlumus kKida paida \ertspaprra vai kapitla
Vertspapira poZcijas parvertesanas &, mainoties attiega vertspajra cenai. Pazijas
risks izpauzaskspecifiskais un visgejais risks. (15)

» Specifiskais risks — iegfa ciest zaugiumus, ja paada \ertspapra vai kapisla
vértspapra cena maiisies &du faktoru @l, kas ir saigti ar vertspafira emitentu vai
atvasinta finanSu instrumenta ggdma ar personu, kura emgjtsi Vertspapru, kas ir
atvasinta finansu instrumentaalzes akivs. (15)

* Vispargjais risks — ies§ja ciest zaugjumus, ja értspafira cena maiisies fdu faktoru
del, kas ir saisti ar procentu likmju izmaiam (paada \ertspapru gadjuma) vai ar
plagim izmaham kapitla tirga (kapitla vertspapru gadjuma), kuras nav saigas ar
kadu konkgtu vertspapru emitentu. (15)
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» Likvidit ates risks — iespa ciest zaugjumus no nepietiekamas tirgus likvities,
rezultéta ir apgitinata vai ir neiesgiama finansu instrumentu pirkSana vaignSana
noteik& laika period par tirgus cenu. (15)

» Valatas risks ir iesgja ciest zaugiumus, naarvalstu vaiita vai arvalstu vaiita emitto
finanSu instrumentisas/gaés poicijas, valitas kursa nelal@digu s\arstibu ct]. (15)

* Pre&u risks ir iespja ciest zaugjumus kadas préu isas/gahs poZcijas |, mainoties
attieagas preces cenai. (15)

» Juridiskais risks — iega ciest zaugiumus, ja tiek veiktas izma&s normavajos
aktos. Vai normavo aktu izmaiu rezultita ir nepiecieSams veikt izmgs attietgo
finanSu instrumentu glaBara, ipaSuma tiebu reguéSara vai tml. lieés. (15)

» Norekinu risks ir risks kas rodas no traggimiem sistmu un depozitriju, fondu
birzu, nogkinu struktiru un citu organiaciju darka, ka rezuléta nav iespjams laiagi
veikt nogkinus, finanSu instrumentivedumus un tml. opacijas. (15)

» Informacijas risks ir riskskas rodas naf ka nav pieejama patiesa un fja
informacija par finanSu instrumentu can vai infornacija, kura ietekrétu ieguldtaja
[Emumu pirkt vai grdot finanSu instrumentus. (15)

» Citi riski — negirvarama vara (dabas katastrofas un stihijas, kaialds, streiki utt.),
sankcijas, kuras valstanvaldes iestdes vai tiesu insfitijas var piergrot emitentam
vai kadam no dajumu partneriem un tml. (15)

Riska faktora uzskaiti investoram Vladimirs Kozlovekomend veikt pec ipaSas

metodolgijas, kas paredgemt \era divus faktorus:

* bankas procentu likmi;

» ta sauktas ,riska pmijas lielumu”. (6, 10. Ipp.)

Pasaules praks pedéjas desmitgags iewrojamu ipatsvaru ieguvusas invasjas
projektos aifoti augstu riska palpi. Tads invesicijas $ika saukt par riska invastjam. Riska
invesicijas vai ,riska kapils” — tas ir gdziens, ko pielieto investju apazmeéSanai, kugm
principa gruti noteikt prognozes izdevumus un potahas ierakumus. Riska kapits,
galvenolirt, ir invesicijas jauas darbbas séras, kas saistas ar nopietniem izdevumiem
zinatniski petnieciskajiem darbiem un iz&inajumu eksperimeatajas izstades un, dabiski,
saisttas ar lielu risku. So lielo risku samaz¥anai riska kapits orientjas uz investijam
sawa starf@ nesaistos projektos ar apkinu uz ieguldto invesiciju resursu atmakSaras
laika samaziasanu. (6, 11. Ipp.)

Prake parasti tiek veidotas specidiias riska kapitia invesiciju kompanijas, kuras
savulért piesaista citu investoru inveégfu resursusat saukto riska kapita fondu veidoSanai.
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Sos fondus, kuru resursu apjomus ir pasgi mairigs lielums, pa konktiem invesiciju
projektiem sadala riska kaplid fondu prvaldo& firma. Bet, par cik visiem starpposmu
investoriem ir nosati zinams, ka 8da kapiéla investSana irloti riskanta, bet riska kagit
parvaldo&s firmas narkis ir maksinala ienakuma dgiSana, tad praktiski vaohs uzdevumus
ieklaujas gan inves$anas objektu i@le (bet tas prasa das pasSu inves$anas objektu
zinaSanas, pieredzi un imiju), gan ar prasng optimali diversificét invesiciju resursus pa
konkretiem projektiem ar @rki samaziat riskus. (6, 11. Ipp.)

Riska kapitla invesiciju kompanijas, kas specialiggusas augstaimepa risku projektu
finangSars, parasti investijas novirza nevis aizdevumu vejdbet gan k lidzdaibu
veidojana uznpémuma akcioaru kapitla. Juridiski tas dod tigsasloti detali£ti kontrolet ne
tikai riska kapiila umémuma, kas atbilds par gala rezuaitu, finansilo stivokli, bet ar
visus riska kapitla investSanas projekta reatizijas starpposmu rezatts. (6, 11. Ipp.)

Invesiciju galvenais uzdevums — nest investoram progjaam pénu pie mininila riska
limena. Tas tiek sasniegts gan ar pragmpasSa investiju projekta izeli, gan ar ar
specilam riska pakpes anakes un izerteéSanas metaan projekta pamatoSanaskstngja
stadip. Riska kapila komg@nijas var samazit riskus gan pamatojoties uz kontroli ags
projektu praktisks realizcijas stadijs, gan ar veicot investiju resursu diversifikciju
neteikta investiju projektu kopura. (6, 11. Ipp.)

Katrs investors pats sev nosaka riskaapaklo riskariks ir invesiciju projekts, jo lieiko
penu var iedit. Tau jebkurai dartbai ir jazina ners. Batiskakais un giitakais potendila
investora uzdevums ir atrasidu projektu, lai neveiksmes gadma batu tikai pdnas
samazigjums, nevis visu ieguitl idzeKu zaudjums. Seit ligika gritiba ir nenoteikba,
kura rodas maigas ekonomisks vides apaklos. Te ir ar pamats investiju riskam. Visa
minéta sekmgai veikSanai nepiecieSams nopietns darbs, nosaaktsiska vatbu. (13, 25.
lpp.) Turklat ir pastvigi jaatceras, ka investju projekta nogrteéjuma kvalitte kis atkatga

ne tikai no nogrtéSanas metaun, bet af no izejas datu preciztes.

1.4. Investiciju iespéjas globalaja finansu tirgu

Jedziens finansu tirgus ” parasti ir attieats uz ladas valsts vai ggona vidi, kas sniedz
iesgEju ieguldt finanSu 1dzelus pénas giSanas nalka. Lidz ar to So vidi varam apmnét ar
terminu ,invesiciju vide”. Masdieris — MEV apstklos, investori cenSas diversitcsavus
kapitalieguldijumus un veic savas finanSu of@jas vaitiku valstu finansu tirgos. abigjadi

varam ruat par glolala finansu tirgus pa&téSanu. (16)
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FinanSu tirgiem ir btiska nozme ekonomisko procesu @ttba. FinanSu sektora
stabiliate un to s@rstibu prognozjamiba, skaidra un paredzama instituéilanvide un
likumdoSana var ratlekonomisks izaugsmes perspakas. (17)

Fiziska kapitala uzkaSanai irarkartigi svaiga loma tautsaimnidegas ilgtermja izaugsra
un fidz ar to iedwotaju ienrakumu pieaugum un izlidzinaSara ar ES afistitajam valsim.
Invesicijas nodroSina ne tikai stralfu kapitla izaugsmi, bet aproduktivitites pieaugumu
— inovaciju, tehnolgiju pilnveidoSanas un pas&ulzkmto zinaSanu izplaSanas rezuta.
Petijjumi pierada, ka viens no galvenajiem faktoriem, kas nosakagsmes at#ibas starp
valstm, ir kapiila akumuéSana — augskus izaugsmes tempus sasniegiz valstis, kuis
invesicijas ielartas ir visaugstkas. Bet, lai nodroSitu ilgtsgejigu atistibu, kdzas fiziskajam
kapitalam nozZzmigi ir an ieguldjumi cilvekkapitila — galvenokrt izglitiba. leguldjumi ka
fiziskaja, ta cilvekkapitala ir ipasSi aktdli Latvijai, nemot \era demogifiskas atistibas
prognozes, k afn darbaspka emigéciju. Invesiciju limeni nosaka divi galvenie pigdijuma
puses faktori — peltsggja un kapisla izmaksas. (18)

Latvija augod uzmémumu péna, izdevgi finanSu nosagumi un pozitvs ekonomikas
izaugsmes un piepr@sma nowrtejums nenoliedzami baigisi kapitla veidoSanas procesu.
Lai gan invedtiju lemumi balsiis uz rakotnes pelitspejas anatzi, faktiskie pénas &ditaji
biezi vien tiek izmantoti X aptuvens to &tgjums. Kapitla izmaksu samazijums ar
veicimaja strauju investiju kapumu reiona un Latvig. Izmaksu kritumu jaunag ES
dalibvalsis noteica galvenakt aizmemSagfs izmaksu, proti, ilgterma procentu likmju
sarukums, am izlidzinoties ar ESimeni, kK ai pec pievienoSafis Eiropas Savighai
mazinoties valstu riska paei. Sava name bijusi ar banku savstagpai konkurencei un
banku sektora efektivtes kipumam. (18)

Kapitala veidoSanas procesu ietekm@n instituciorala vide — préu tirgus regucija un
cenu kontroles melnismi, birokatisko &érsSju parvarcSanas iespas jauna biznesa
uzsikSanai vai esaSpaplasSiasanai, & af citi ar valsts administratajam prasbam saisitie
faktori. Lai gan biznesa vide jaufgjdatbvalsis Edéjos gados ir iegrojami uzlabojusies,
tomer uzpémumi taps jopropm cieS no augska administrava sloga nek to kokgi eiro
zonas valss. (18)

NefinanSu iegulgumi ir batiski paaugstiajusi darba raigumu. Darba raguma lapuma
tempu iespaido ne tikai pats invie§u apjoms, bet artas, kdas tiesi investijas tika veiktas.
To raksturo investiju tehnolgiska strukiira un prmainas taji. Ja 1dz 2000. gadanjoti
strauji auga ieguigbmi eku un iekirtu kapitlajos remontos, tadégdgja laika visvairak

palielinas ieguldjumi bavniedba, kas atspodojas galvenokt tirdzniedbas, nekustam
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ipaSuma tirgus un infrastrukhs afistiba. Loti strauj$ bijis pieaugumsianvesiciju aktvaja
daa — ielartas, instrumentos un inveang, kas vistiedk iespaido darba ragumu. (18)

2008.gada informataja zinojuma ,Par Eiropas Saviehas Ekonomisko un finansSu
jauajumu padomes 2008.gada 4. - 5. iprnefornalaja saraksne izskatmajiem
jautajumiem” tika uzswertascetras prioriiras jomas, kuru ietvaros ir nepiecieSama tuiian
darhba:

» tirgus opeiciju parskaimibas veiciasana;
» VvérteSanas standartu uzlaboSana;
» finanSu sektora reggjbsa ietvara stipriaSana;

» tirgus darlbas uzlaboSana. (19)
Ka afl tika noskaidrots , ka:

» FinanSu tirgus infrastruitas ietvaros ir &rojams progress likumdoSanas barjeru
no\ersara parrobezu dajumu joms, ka ar tiek izstadatas vaigkas iniciatvas, k §is
barjeras vaitu likvidét;

» Valsts sodilo izdevumu efektivittes kutiskakie aspekti ir 8di: jauni izaicirgjumi,
socilo izdevumu strukira un apjoms, efektidtes noertéSana, galveis efekivas

socklas politikas iemmes, reformu virzieni efektivites paaugstasanai. (19)

Latvijas pozicija

Latvija piepem ziraSanai pagvods situicijas finansu tirg nowertgjumu un atbalsta
turpmakus centienus, lai nodroitu finansu stabiliti, ka ES, 4 af glohala tirga;

Latvija piepem ziriSanai Komisijas treSo progresan@umu ECOFIN Padomei par
efektivitates, integriites, drothas un stabiliites uzlaboSanu évtspajpru parobezu pc-
dafjumu kartiba Eiropa;

Latvija pienem ziraSanai Ekonomisds politikas komitejas mbjumu par sodio izdevumu
efektivitati;

Latvijas iesiSaras ES un NATO deva valstij iegjp darboties glofilaja tirgi.

Latvija ir nodroSirata stabila un lakaliga invesiciju vide gan vieljiem, ganarzemju
investoriem. (19)

Tas izpauzas sekojosi:

» Skaidra likumdoSana (ieviestas visas ES divels);
» Attisfita ostu un tranta infrastrukiira;
» Augsti kvalificets darbasgks;
» Spedcilisti ar lalam sveSvalodu ziisaram;
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* Geogafisks izvietojums(Krievijas un NVS valstu tuvim
* NodoKu sistma;

* Vienmgriga un stabila banku stsha. (19)
Ka galveris negawvas iezmes:

» Parak augsts inficijas imenis;

* Naciortlas valitas nestabilite. (19)

Aigars Kalnps, Statistikas pvaldes Maksjumu bilances statistikas @& vadtaja
vietnieks, migja S&dus faktorus, kuri ietekeninvesiciju apjomu Latvij:

»Investiciju apjomu Latviji butiski ietekn® an citi faktori, piengram:

» Latvijas rezidenti pdeja laika nereti @arperk uzpeémumus narvalstu investoriem. Tas
noZimg, kaarvalstu tieds invesicijas aizplist. Dazlrt & ,parpirkSana” var nounat
af to, ka nuisu rezidentslkist par uaémumaipasnieku bezrzora registreta
uzpémuma starpniabas, kaut gan patiesais labumagswnemaias;

» arvalstu investori akvi izmanto viegja banku sektora kreglesursus, un Sie
aiznemumi metodolgiski netiek uzskaiti ka arvalstu tie&s invesicijas. Piendram,
arvalstu investors nodibina Latg&ijaunu uaémumu ar nelielu pamatkapiti, bet
talakajai atistibai piesaista vi€jos kredtresursus;

» daudzas Latvijas bankas piesaista lielusresursus no sam mates bankm
arvalsfis. Statistil Sie idzeKi tiek iegamatoti sadk ,citi ieguldijumi”, nevis la
arvalstu tieds invesicijas;

» arvalstu investori aizvien vaik savus projektus &z realizt caur daudziem

starpniek ugemumiem, kas varitiski ieteknet tieSo invegtiju statistiku”. (5)

Aigara Kalnha uztveg ,butiskakais ir nevis naudas apjoma lielums, kas tiekathesich
investts noarvalstm, bet gan ieguithja ,know-how”, jo naudasitizekus var piesai#t an
vietgja tirga”. (5)

Augstais invegstiju limenis gdejos gados veicigjis produktiviates kpumu un
nodroSinajis strauju tautsaimnig@eas afistbu. Toner zinamu risku kapiila izmaksu
pieaugumam un ies@mam invedtiju kiapuma paninajumam rakotré rada
makroekonomisks nenoteikbas palieliaSaras, ko ietekm@ augod inflacija,
tautsaimnietbas nesabalaéisba un budzeta politika, kas straujasisaitias laili neveido
uzkrajumus Enakam atisttbas posmam. Invastju cenas ietek@ afi bavniedbas izmaksu
kapums. B ka Latvijai ir rakstuigs liels aregjo makg&jumu defiats, visnotd svaigi ir

nodroSirat pretu un pakalpojumu eksporta straky atistbu, kapinat eksporgtaju
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konkutseju, raZzot produktus ar augkt pievienoto @rtibu, lai fdgjadi ar laiku samazitu
atkafbu noarvalstu kapiila un bremztu paada pieaugumarvalsim. (18)

Pedgja laika uzmaibas cenf ir banku sektors, kas, patlapties kredtu krizeli, ir radjis
paniku af glohalajos finanSu tirgos. Nopietnas pralas paidijas ASV, kad vaitkas
finanSu instiicijas tika nacionali@as vai @arnemtas, vai & Lehman Brothers g&dma
bankrotja. Krize ASV banku sektardiezganatri sasniedza arEiropu, radot nopietnas
probkmas ar S regiona bankm un piespiezot Eiropas valdhs veikt nekagjoSas dartbas
Eiropas finanSu siatas gibSanai. PasSreiz finanSu selitoalda liela neuztiba, kad bankas
newelas aizdot viena otrai naudu, radot sastingumutlretirgi. Lai anitos ar pieaugas
banku kizes sekm, ASV valdba izstadaja finansu tirgus gbsanas phu 700 miljardu ASV
dolaru apjona. Saw butiba planslautu ASV valdbai iedgidaties probleratiskos ar nekustamo
ipaSumu saidibs akivus no finanSu insiitijam. ASV Kongress vispirms nobalsoja pret 5o
planu, toner daZzas dienaselak to atbalsja. Kopuna Sis ir pozitvs solis, jolautu bankm
uzlabot savas bilances urdéjadi veicinatu uztiéSanos banku vidun atdzvinatu pamiruso
kreditu tirgu. Tongr tirgus daibnieki turpirgja uztraukties, vai gagima Sis phns ne@ak
parak velu, lai paidzetu bankm izklat no kredtu krizes un ASV ekonomikai izvaires no
vél dzilakas recesijas. Diemdk problkmas finansu sektarieteknt ai uzgemumus. Aizvien
lielakam skaitam komgmiju ir gratak un dirgak rast finangjumu. Saj konteksi neskaidiba
par rakotni liek komg@nijam parskait savus kapi#lieguldijumus un samazat darbinieku
kaitu. Tas rada negati impulsu ar ekonomiskajai aktivittei un veicina recesijas draudus, uz
ko noada ar vajaki ASV raZzoSanas, darba tirgus un data dati. Kadu laiku atpakh
centélas bankas bija uztraukass par pieaugoSajiem iaftijas draudiem. PasSreiz sittjja ir
butiski mairjjusies un ras redzam, ka cemnés bankas fokugas uz ekonomigis izaugsmes
perspekivam un finanSu sistnas stabiliiti. Tas nozme, ka papildus eso%an aktivitatem,
t.sk. likviditates veiciaSanai, cenilas bankas vatu samaziat procentu likmes gan ASV,
gan Eirop agre®vak unatrak nela ieprieks tika prognats, visticanak jau oktobr. Pasreiz ir
pieaugusas bazas par té knanSu instiicijas @rdzivos So Kizi un tas ir ragjis lielaku
uztraukumu finan3u tirgus dahieku vidi. Sada situacija ir batiski, lai valdbas un censias
bankas regetu atri un saskaoti, atjaunojot stabiliiti finanSu sektd. Més vagtu sagaitt
vispargja sentimenta uzlaboSanogdir kad centilas bankas savstajpvienojoties samazis
procentu likmes. (20)

Minétajos apgiklos ir svargi izveidot investiju projektu Emumu pimemSanas

mekanismu, jo no Siem meéhismiem ir atkaigs invesiciju projekta veiksitgs izrakums.

35



1.5. Ekonomiski matematiska modela izstrade

Ekonomikas procesu efektigit liela méra var nodroSiat raciorala darba, mateilo un
finanSu resursu izmantoSana. Raglarekonomiski procesu oSana un vaba ir saista ar
lielu informacijas apjomu apsidi. leverojot pasreizjos informacijas apjomus, ekonomisko
procesu vatbai nepiecieSamos rezitlis praktiski var iegf, ja izmanto datorus un spaleis
matenatiskasmetodes. (21, 3. Ipp.)

Matenitiskas metodes ekonomikas tearijin saimnieciskaj prak€ var tikt izmantotas
gan l izzipas instruments, garakehnolg@isks apaits kvantitatvas anaizes veikSanai. as,
papildinot ekonomikas likumsakau kvalitatvo anaizi, no\ers subjekivismu secigjums un
paaugstina phoSanas kvaliti, piemgram, korggjot programmas un phus, kas nav
nodrosinti ar nepiecieSamajiem resursiem. (21, 3. Ipp.)

Optimizacija- vislakeiko, visizdevgako sisEmas rattaju, raksturlielumu sasniegSanas
iesiEju mekkSana un nodrosisana. (7, 348. Ipp.)

Dazadu objektu un ekonomikas sistu izveidoSanas un izmantoSanas gaumu [Eta
zinatnes nozare, kuru sauc paperciju petiSanu Tas galvenais uzdevums ir racias un
sisekmveida pieejas izstdaSana razoSanasapbSanas un vadlas uzdevumu atrisiBars,
izmantojot modkis, materaitiskas metodes un datorus. Opaju petiSana ir kompleksa
zinatnes nozare, kas <Sevetver vaieku zimatnes nozaru, galvenak ekonomikas un
matenatikas, elementus. (21, 5. Ipp.)

Ar jedzienu,modelis” opefciju petiSara saprot réla objekta aptuvenu atbjumu, kas
iegats, izmantojot daidus izteiksmesidlzeHus un formas. Modeatspoglo to priekSstatu
sisemu, kas cileku praktisks darlibas un teatiskas izzias proces ir izveidojies par
noteiktu objektu. Mode&lir ietvertas tikai btiskakas reala objektaipaibas un sakabas,
nenemot \Era mazsvaigas iezmes uripatnbas. (21, 5. Ipp.)

Tatad modelis ar noteiktuidzibas pakpi at€lo realo objektu. Rtot, analiZjot un
eksperimergot ar modeli, ir iespiams iedit svaigu infornaciju par ralo objektu. Modéu
izveidoSanas un izmantoSanas procesu saun@aeéSanu (21, 5. Ipp.)

Ja nepiecieSams izveidiiti saregita objekta modeli, tad ieteicams izveidot ne\as
saregitu modeli, bet gan motle sisemu, kué katrs modelis atbilst noteiktai objekta
sasivddai. Sida pieeja daudzos ggumos attaisnojas, jioti saregitu modeli gfiti vai pat
neiesgjami izmantot. (21, 5. lpp.)

Rezungjot var atamet, ka modéus plaSi izmanto dadas nozags, jo loti biezi nav citu
racioralu reala objekta iz@tiSanas veidu. les@mas daxdas modri klasifikacijas,

piemeram, attelojoSie, analogieun matenatiskie moddi. (21, 5. Ipp.)
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AttelojoSie modéd, kuri realiZti materkla veida, geometriski ir 1dzgi originalam. Tajos
originala bitiskas ipadbas ir izteiktas aratn padm ipasbam- tikai cita méroga. Tapec
attlojoSie modeli no réla objekta atkiras tikai ar iznériem, piengram, ragjumi, maketi.
(21, 6. Ipp.)

Analogajos modes vienuipa8bu komplekts tiek izmantots citipadbu izteikSanai.
Pientram, noteiktu elektrisku si@hu var izmantot k hidrauliskas vai transporta sistas
modeli. (21, 6. Ipp.)

Visplagk opefciju petiSars izmanto matedtiskos modiaus. Matenatiskais modeli ir
noteiktu materatisku sakaibu sistma. Taj reala objekta &ditajus un to savstagpas
sakarbas izsaka mateatiski simboli un izteiksmes. Sakinajuma ar citu grupu modeem
matenatiskie modé ir visparigaki un abstrakiki. Ta ka tiem ir matematisku izteiksmju
veids, tad togoti erti izmantot r@lo objektu,ipasSi ekonomikas objektugfiSara. 1zmantojot
matenatiskos modtus, iespjams izdait eksperimentus un analizekonomikas uzdevumus
un procesus ar sam nelielu darba un matato resursu patinu. (21, 6. Ipp.)

Matenstiskie modéi lauj izgEtit dazadu ekonomikas procesuditaju izmainas tdas
robezs, kuras ralos apsiklos pidaut nav narktiecigi vai ir newelami. Bez tam praktisku
eksperimentu veikSana ekonomik saistta ar ziamu risku un iegrojamu matetilo resursu
pagrinu. (21, 6. Ipp.)

Matenstiskiem modéem, kuri sadtditi linearas programraSanas uzdevumu foanir
vairakas rakstuigas iezmes: lin@ras programraSanas uzdevumoamaksimiZ (jaminimize)
vairaku maingu lielumu linara funkcija (nerka funkcijas) un maigajiem lielumiem
jaapmierina nosaumu sistma, ko veido lingras vieadibas un nevieidibas. (21, 7. Ipp.)

Druvvaldis Kavins izkir Sadus piecus galvenos posmus médahas procas

1. ModeleSanas siticijas analze.

Sap posma, analgjot konkrto situaciju, janoskaidro un préei jaformule svafgakie
jautagjumi, uz kuriem nepiecieSamas iggatbildes ar mateatiska modda patdzbu.
Modekjama situacija jakonkretiZ un pierobezo raksturojoSie parametri. (21, 8. Ipp.)

2. Plana raditaju izvele.

Analizgjot konkreto sitlaciju, nepiecieSam izraudies vadbas parametrus jeplana
raditgjus, kuru skaitlislids \ertibas paredits noteikt uzdevuma atrigifanas rezudta. Par
plana radtajiem modei parasti izraugs dazdu produkcijas veidu apjomus, tehngikko
procesu intenditi vai to raksturojoSos lielumus,gjamu platbas, prvadijamas kravas
vieribu skaitu utt. (21, 8. Ipp.)

3. Nosadjumu sistemas izveidoSana.
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Nosagjumu sisEma ir starp maiigajiem un nemaigajiem lielumiem pasvo&%s
sakarbas. Optimiicijas modéu nosagumu sistmu veido vieadibas un nevieidibas, kuiis
ietilpst nezimmie lielumi (maingie) un ziramie lielumi. (21, 9. Ipp.)

4. Plana efektivitates raditaja izvele, merka funkcijas sastidiSana un optimalitates

krit €rija formul €Sana.

Lai vartu satdzinat dazdus phnus, pizvélas plana efektiviites w@ditajs. Piengram,
dazdus phnus var satizinat atkafba no ieditas pdnas apjoma, razoSanas izmaksu lieluma,
detdu vai citu izstidajumu komplektu skaita. Bha efektivitites radtaju, kas izteikts k
neziramo lielumu funkcija, sauc pamérka funkciju Mérka funkcijalauj katram ginam
noteikt atbilstoSu skaitli, kas noteikt vienbas izsaka attiaga phna efektivititi. Tadgjadi ir
lesgEjams saldzinat dazadus pnus no izraudia efektivitates aditaja viedoKa. (21, 10. Ipp.)

Meérka funkcijas maksinalo (minimalo) verttbu sauc paroptimalitates krigriju.
Optimalitates krierijs raksturo optimizcijas nerki, piengram, maksirala pdpa, maksinalais
komplektu skaits, minialas koggjas izmaksas utt. (21, 10. Ipp.)

Planu, kuram atbilst @rka funkcijas maksiala (minimala) vertiba sauc par opti@o

planu.
5. Uzdevuma atrisimaSana un rezul@tu anahze.

Seit tiek sagidits optimizcijas modelis. Taj ietilpst nerka funkcija un nosagumus
sisema. Ja rarka funkcija ir lin@ra un nosagumu sisEmu veido lin@ras vieradibas un
nevieradibas, tad ir iegts visgrinats modelis- linéras programréSanas uzdevums. (21, 10.
Ipp.) Lineiras programraéSanas uzdevumu atrisina gradim meto@m, ar datoriem. &
uzdevuma atrisasanas seko rezatt logiska anaize, kus parbauda, vai atrisa@yums atbilst
uzdevuma nosdamiem, prakses pra@mm un ekonomisikm likumsakaibam. (21, 11. Ipp.)
Pec optinala plana atraSanas sekocqoptimizcijas anakze, kué parbauda alternato
atrisimajumu eksistenci, optiala plana iaditaju stabiliati, mainoties skaitliskajai inforaijai,
ka ar veic citus papildu apkinus, kuri nodroSina rezalu seknigu izmantoSanu pra&s(21,
11. Ipp.)

Profesore Ludmila Frolova pied seSos galvenos etapus maiBskap modetESars,

izstradajot un pimmemot vadbas Emumus ekonomik
1. Uzdevuma ekonomisk nostadne.

Saj etap pstama objekta vattajs vai menedZeris (uzdevumatitajs) konketi formuls
probkmu, nerka nosidni, nosagumus, kas ierobezo gaujanas \ertibas, un jad@umus, uz

kuriem patbild. Piesaistajai getnieku grupai (ekonomisti, materiki, sociologi u.c.) jveic
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modekjama ekonomisk objekta fipiga izEte, lai vagtu noteikt visu 4 ipagbu un pamnju
kopumu, k& ai saranét ta svaigakasipadbas un at§rigasipasbas. Rtnieku grupa izpta af
ekonomisk objekta sagivddu savstargjo atkatbu, formuk sakotngjas hipotzes par ptama
objekta afisttbu. Rtijjumu grupas darba rezél¢ pirmaji eta@ ir uzdevuma gadas
(vardiskas) nosidnes formuSana. (22, 32. Ipp.)

2. Matematiska modda sasadiSana.

Matenstiskais modelis parasti ietver vakias materatiskas sakabas, ku#s ietilpst sa¥
starpa saigi matematiski lielumi, kas raksturo &as ekonomisks sakaibas.
Matenatiskajam modelim ir gga tikai tad, ja tas atspolgu petama reala objekta paSas
svafigakas ipadbas, abstradjoties no #dam ipadbam, kuam konkgtas probémas
atrisirejuma ir otr&kiriga nozme. (22, 33. Ipp.) Praktiski gandrnekad nav iesgpams

formalizet visas ekonomiskobjekta skaitliski izsaimas sakaibas, jo

* ne visi faktori, kas ietekmpétamo objektu, ir ziami;

* ja aff daudzi faktori ir ziami, tad ne par katru no tiem ir pietiekama infaone, lai to
varetu izteikt skaitliska forra;

* ieklaujot moddal daudzus faktorus (pat ja tie ir Zmi un ja tos var izteikt skaitligk
forma), tas Kast parak saregits un gfiti izmantojams praktisku rezatu iegiSanai

pienemamos termios. (22, 34. Ipp.)
3. Matematiska modda petiSana.

Sim nolikam izmantanalitiskas un skaitliskis metodes.

Ar anaitiskajpm meto@m noskaidro atris@juma eksistenci, nosaka atrigimmu skaitu,
atrisimajuma ietilpstoSos neziamos lielumus un attigoas starp tiem, robezas, ksr
neziramie lielumi var maitties, ladas ir neziamo izmapas tendences utt.

Skaitliskas metodes ir saigas ar da@u tuvirato skaitoSanas algoritmu lietoSanu. (22,
34. Ipp.)

4. leejas informacijas veidoSana.

Sis etaps ir matefitiskis mode$Sanas procesa visdarbielipkais etaps. Moda
lietoSana ir saifta ar stingkim prasbam pret ieejas inforacijai. Vienlaikus informacijas
iegiSanas ralas iesgjas daudgjada zha ierobeZzo moda tipa izéli un ta praktisko

pielietoSanu. (22, 34. Ipp.)

5. Matematiska modda realizacija, izmantojot analitiskas datorprogrammas.
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Sis etaps ir saigs ar skaib3anas algoritma izli vai ta izstmdaSanu, datorprogrammu

sasidiSanu un to real&8anu. (22, 35. Ipp.)
6. leguto rezultatu interpret acija, analize un to praktiska pielietoSana.

Sis etaps ir viena matatiskas modetSanas cikla nosjuma etaps. Satap teogtiskie
secirgjumi un, izmantojot modeli, idadie skaitliskie rezuliti tiek saidzimati ar esoSo
informaciju un faktiem. legto rezultitu anaizé biezi pielieto ne tikai kvalitayas, bet ar
kvantitaivas andizes metodes.al pientram, realigjot datos linearas optimizcijas modeli,
rezulaitu anaizei izmanto resursu dlos nowertejumus, to stabilites interdlus, optinila
plana stabilistes interdlus, alternavo atrisirsjumu eksistenci u. Tml. #@las neforralas
anaizes rezultta var pamart trikumus un nepiliibas uzdevuma nasine, modéa strukiira,
izmantotaj informacija. (22, 36. Ipp.)

Raksturojot matentiskas modetSanas procesu kopdm jaataime, ka tas sintez
kvalitativo un kvantitatvo anaizi. TieSi &péc, neskatoties iz to,aks materatiska modda tips
tika izmantots ptijuma, iegitos rezulitus var ekonomiski interprettadekti realitatem un
adapét tajas. Piemdram, gdziens optimalitzte vairak attiecas uz paSiem optim@jas
moddiem, nevis uz r@o vidi. Tas, kas ir optimls modei, ne vienmdr ir optimals realaja
dzive. Nemot to ¥ra, menedzZerim katru reizi igparbauda, vai optimicijas modéa rezulkti

atbilst vipa intuiivajam prasbam. (22, 38.-39. lpp.)
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2. Investiciju lemumu pienemsanas metodes mainigas
ekonomiskas vides apstaklos

Invesiciju projektu Emumu pi@emsanas procesa pilnveidosSanas ratutobala finansu
tirgus apstklos nosaka ugmgjdartibas efektiviiti. Buatiski ir ieverot MEV invesiciju
apstiklus un iespas, idz ar to, ir fipigi jaapskata jau esas invesiciju projektu Emumu

pienemsanas metodes Wizyélas piengrotakas konketajai situicijai.

2.1.Finansu investiciju lemumu pienemsanas apstaklu
raksturojums

Invesiciju lemumu pimemSanas uzdevums rodas, kaslamo rezulitu var sasniegt
vairakos veidos. Visprigo kmumu pi@emSanas uzdevuma nachti var defirgt Zadi.
Pienemsim, ka mums ir dota alternat kopaX un izrekumu kopay, pie ka, katra alternava
x; € X ir saisita ar atbilstoSu iZzkumu y; € Y. Turklat, ir alternaivas iz\eles kvaliates
nowerteSanas meinisms. Parasti tiekevtéta izrakuma kvalitite. Jizvélas alternava, kuras
kvalitates noertejums ir vislatakais, kvaliites gdzienam Sajgadjuma ir plaSa noune un &
tiek vertéta pieejamas inforacijas un Emej personas preferén ietvaros. (23)

Pamatojoties uz bakalaura darzmantoto ziatnisku literatiru un persofgo pieredzi,
autore secifja, ka invedtiju lemumu pi@emsSana ir ziftne, kas sniedz inforigiju par
labaka invesiciju projekta identifieSanu. Investiju lemumu pi@memsSana ir ekonomikas,
matenatikas un nakslas apvienojums, kur zZitnei ir kvantitaivu nowrtejumu loma, bet
makslai — sapragums un Igisku sakaibu mekéSana no &rtétaja puses. Pigemot Emumu,

kura invesiciju projeks ieguldt naudasitizeKus, hitiski ir veikt nopietnu projekta anal.

Investiciju projektu I@Emumu pienemsanas apstakli

v v v

Nav nekadas
informacijas

Informacijas trikums Ir visa informacija

t

Nenoteiktiba

Pilniga nenoteiktiba Riska apstakli Noteiktiba

2.1. att. Investiciju projektu | emumu pienemsanas apsiklu klasifik acija’

! |zstradaja autors, pamatojoties uz G. Pettere, |. Voron®iaki uznpemgjdarkiba un to vadba” (13)
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Leémumu pi@emsSanas teorija izdaladas sitacijas (24):

* lzvéele noteiktibas apstiklos— lemuma rezultts ir determi@ts un var kat noteikts
ieprieks;

* lzvéle riska apstiklos— lemuma rezultts nevar bt zinams, bet ir ziama infornacija
par iespjamo alternavu iestiSanas vatiitibam;

» lzvéle pilnigas nenoteikibas apstiklos— lemuma iespjamas sekas nav zimas, k&
af nav infornaicijas par to iespamo varliitéjo sadaiSanu;

» lzvele konflikta apstaklos— lemuma rezulita noteikSanai censas péest probEmu

Iidz stivoklim, kad var izmantot vaiftejas, neformaliztas metodes, §ju teoriju.

Diez vali, nopietns investors pems Emumu pilngas nenoteikbas ap$iklos. Diizak
vins neginas konkretizt situaciju, savikt nodefgu informaciju un piegemt Emumu riska
apstiklos. (13, 23. Ipp.)

Invesiciju lemumu pimemSana noteitas apgiklios ir vienkirSakais gadums, jo
investoram tikai jizvelas variants, kurs lalk atbilst izviratajiem meérkiem. Toner, lielaka
dda invesiciju lemumu ppienem riska apaklos. lidz ar to, deftu apskat lemumu
pienemsanas pgmienus riska apsklos. (13, 23. Ipp.)

Respekivi, jo vairak informacijas ir investoraiciba, jo pareizku iz\eli vinS var izdait.
Tomer, realaja dzve biezk nakas saskarties afibsku informicijas tikumu, kad iesgjamo
iznakumu nevar praei noteikt. (13, 23. Ipp.)

Apkopojot literatira minctas defincijas, autore defih investSanu k& procesu, kur
naudasibdzeKus aizdod uz noteiktu laiku ar m&b izveidot 8du naudas psmu, kura sgtu,
ne tikai kompeng aizdoto naudasidzeu summu, inficiju, ar investSanu saistos
izdevumus un citas nestakitiés, bet ardotu noteiktu pelu procentu veial (13, 23. Ipp.)

Galvers finansSu invegstiju ipatriba ir nenotuigs raksturs un mobifite. TieSi &pec,
no\ertejot finansSu investiju efektivitati, tiek apskati divi aspekti — ieakumi un riska
pakape. (13, 23. Ipp.) Respékt, jo riskantks ir invesiciju projekts, jo lieiku pdnu var

iegat. So sakabu var atspogot grafiski:
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A

>

Sagaidamais Zems
ienakums risks

Vidgjais
risks

Augsts

X Security market
risks Y

line (SML)

Linijas slipums norada
sagaidamo ienakumu

uz vienu riska vienibu
NRFR >

>
(non-risk future returns) Risks

2.2. att. Sagaidima ierakuma un riska sakariba®
Visa mirgta sekmgai veikSanai ir nepiecieSams nopietns darbs, ko gar investiju
projekta vatbu. Apkopojot teddtiskaja literatiira gatas atzhas un persagu pieredzi, autore
izstradaja invesiciju projektu va@bas procesa smu:

—> 1. Investiciju politikas noteiksana

Investora Tslaicigas un ilglaicigas vajadzibas;
Sagaidama pelna;
Investiciju tirgus situacijas izpéte;

|

—>» 2. PaSreizéjo un prognozéjamo apstaklu analize

o Finansialie, ekonomiskie, politiskie, socialie faktori
un to ietekme uz 1slaicigu un ilglaicigu investiciju
projekta iznakumu

—> 3. Investiciju projektu plana izstrade
Riska un v€lamas pelnas lidzsvarosana;
Riska samazinaSanas iesp&ju noteiksana;
Investiciju projekta diversific€Sanas iesp&ju
apkoposana.

—> 4. Atbildes reakcija

e  Precizét un koriggt investora vajadzibas un MEV
apstak]us;
e Novertet investiciju projekta iespgjamo iznakumu.

2.3. att. Investiciju projektu vadidanas process
Invesiciju projektu Emumu pimemSanu MEV apsklos nosaka ne tikai ieprieks
izstradatas teorijas, bet arinvestora uztvere, ieceres un vajd@ds, jo, uzemot risku,

investors arsubjekivi analiZ alternaivas un iesgjamus rezuftus.

! TeachMeFinance.com ,The Security Market Line” (26)
2 |zstradaja autors
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2.2.Riska elements lémumu teorija un to mériSanas
panemieni

Izvéloties, kada invesiciju projek& ieguldt naudasitzelus, pirmaj Kkarta ir janoverte
vai Sis projekts ir stabils un jp@ nesoSs. Toam, neskatoties uz investofipasSu uzmaibu
Sap jautjuma, realas naudas pbmas noteikti aidrsies no sagainiem lielumiem. So
invesiciju projekta gaidmo naudas pkmu novirzi no rala lieluma Vladimirs Kozlovs
defire ka invesiciju projekta risks. Dabiski, ka, jo l@da projekta r&lo naudas mismu
novirze no gai@majam naudas pismam, jo lielaks katra konldta projekta realicijas risks
(6, 112. Ipp.).

Skaitliskai riska nogrteSanai nepiecieSams:

* Noteikt visas iesfjamas pieemana lemuma sekas;
» Nowertet & seku varbtibas, izmantojot vienu no metd:
0 Subjekiva varhitiba — relavi noteik@a rezuléta pimemsana, pamatojoties uz
eksperta persagu sprieSanu vai pieredzi;
o Objektva vartutiba — azejas uz frekvences agkinaSanu, ar kuru notiekakli

notikumi, pamatojoties uzegturiskiem faktiskiem datiem.

Zinot katra Emuma rezulttus un to varbtibas, var tikt amkinati riska standartu
raksturojumi.

Matematiska ceriba vai sagaicdimas \ertibas kritérijs — nosaka, kaajzvélas & dartiba,
kurai sagaidmais rezulits ir vislielkais (13, 85. Ipp.).

Ar matenatisku cefbu saprot parametra iegpmu rezulitu vidgju svertu noami, turklat
izsverSana tiek veikta @ do& parametra rezuitu raSafs varhitibas. Materatiski doto

defingjumu var ilustét ar &du formulu:

n
CIF; = ) (CIF) * pi
i=1

2.1. formulat

CIF; — naudas plsmas matedtiski ceriba laika periodam t;

CIF;; — naudas plsma i-tajai iespjai laika periodz t;

pir — Naudas plsmas raSafis varhitiba laika period t;

n — invesiciju projekta naudas pbmu kopjais skaits.

Viens no sagaitnas \ertibas kri€rija trakumiem ir tas, ka apkinos netieknemts \éra

risks un ar sakuma kapills. Ddgji So probEmu var noerst, pievienojot katram izles

1V. Kozlovs ,Investciju projektu ekonomiskais nexgjums”, 115. Ipp. (6)
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variantam riska nartéjumu. Ar risku saprot viglu kvadiatisku novirzi. To var apgkinat,

izmantojotdispersijas formulu:

n
67 = ) (CIFy — CTF; ) * py
i=1

2.2. formulat

n

5 = | Y (CIFy —TIF, )2+ py

i=1
2.3. formula®

Gadjuma, kad izskatmajiem projektiem ir vieidi standarta novirzu lielumiidz ar

standarta novirzesaditaju ka riska n&riSanas instruments tiek izmantot&riacijas

koeficents Variacijas koeficents ir naudasigimas gaigimas noZmes viembas riska rérs.

CV = 0
~ CIFy,
2.4. formula®

0 — projekta naudas psmas lieluma standartnovirze.
Apskaito paxemienu pielietoSanalést efekivaka, ja tos lieto kompleks nevis izoéti.
Lai labak izprastu cik Sie rathji ir efektivi, dectu tos @arbaudt.

2.3.Riska noteikSanas panémienu praktisks pielietojums*

Problémas formulejums (1. Piemérs)

Potencilais investors ®as iz\eleties kKadu savuidzeKu ieguldSanas iespu nakamajam
gadam. Klients iz&lgjas tis invesiciju projektus:A, B un C, kur sagaidmais ieneggums
atbilst vipa vajadzbam. Invesiciju projektu ienegums Iis atkafgs no tirgus raas
situacijas. Nikotni nevar viennamigi noteikt, t&u anaitikiem ir savas prognozes.
Apvienojot iepriek8jo pieredzi un investiju projekta anaki, tika izveidots projektu
finansklo rezulatu varkitibas sad@ums. Tabud ir atspogloti dati par trim investiju

projektiem @.1. tabulg.

1 G. Pettere, I. Voronova, ,Riski gzmgjdartiba un to vadba”, 86. Ipp. (13)

2 V. Kozlovs ,Investciju projektu ekonomiskais néktgjums”, 116. Ipp. (6)

3 V. Kozlovs ,Investciju projektu ekonomiskais néktgjums”, 118-119. Ipp. (6)
* Nodda ir autora veiktie agkini
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2.1. tabula

Investiciju projektu naudas plismas (latos)?

lesgejamas tirgus Varbitiba | Invesiciju | Invesiciju | Invesiciju
situacijas projekts A | projekts B | projekts C
Labveliga situacija 0,2 600 575 700
Stabila situacija 0,5 400 450 460
Nelabweliga situacija 0,3 300 400 300

Naudas pismas gaiamas \ertibas noteikSanai izmantojam formulu:
n

X= z Xi * Di
i=1
2.5. formula®
p — varhitiba,
X — naudas pismas ¥rtiba.

Naudas pismas standarta novirze:

n
5= | i-X)2ep
i=1

2.6. formula®

Tabuk ir atspogloti invesiciju projektud, B un C riska ap&kinu rezulti katrai tirgus
situacijai.

2.2. tabula
Investiciju projektu A, B un C riska aprekins+
Tirgus Varbi | Naudas| Vidgja Novirze | Kvadmatnovirze Dispersija
situacija tiba | plasma vertiba X) @ (X; — X) (X; — X?) ((X; — X?) =
(po) (X3) pi)
Projekts A
Labveliga 0,2 600 120 190 36100 7220
Stabila 0,5 400 200 -10 100 50
Nelabweliga 0,3 300 90 -110 12100 3630
X, =410 Dispersija: 52 = 10900
Standartnovirze| &, = 104,4
Projekts B
Labveliga 0,2 575 115 115 13225 2645
Stabila 0,5 450 225 -10 100 50
Nelabweliga 0,3 400 120 -60 3600 1080

X, = 460 Dispersija: 52 = 3775
Standartnovirze! §, = 61,4

! Autora izveidota tabula

2 R. Sabulis ,Unémuma \&rtibas noteik$ana mamgas ekonomisis vides apaklos”, 17. Ipp. (28)
®R. Sabulis ,Unémuma rtibas noteik$ana magas ekonomisis vides apaklos”, 17. Ipp. (28)
* Autora veiktie apEkini
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Projekts C

Labvéliga 0,2 700 140 240 57600 11520

Stabila 0,5 460 230 0 0 0

Nelabweliga 0,3 300 90 -160 25600 7680
X, =460 Dispersija: 52 =19200

Standartnovirze! 6. = 138,6

Tika iedita vierada gaidma plisma 460 latu apéna ganB, ganC invesiciju projektiem.

Ja investors itu pilnigi vienaldZgs pret risku, tad ws vagtu izveéléties jebkuru no diviem
projektiem, tondr katrs investors pirms naudas iegathas censSas noskaidrot un skaitliski
No\Ertet iesgEjamus riskus.

Ta ka katrs investors alas samaziit savu risku, btu lietdefgi izpétit abu varlatibu
izkliedejumu standartnovirzesi, = 61,4, §. = 138,6, projektaC standartnovirze ir vaik
neka divas reizs lielaka par projektaB standartnovirzi. Tas liecina par to, ka inveigl
projekts C ir riskantiks. Seit tika nosrtéta novirze virs vidja, toner praktiski investorus
vairak intereg ta saucamais ,negaiais risks” — novirze zem gaitha rezulita, negawvu

risku apekina ar déjas neatbilgbas vieadojumu:

k
4 =Z(X,~ —X,)? *p;
j=1

2.7. formulat

SV — d@ja neatbilsiba,
j — katra rezulita vertiba, kas zeaka par gaidimo,
k — izrikumu skaits, kas ir zeiki par gaidzmo \ertibu.

Pielietojot ddejo neatbilsibu tabui 2.2 mirétajiem piengriem, negavais risks attiecas
uz nelabeligu un stabilu tirgus siagiju:
SV, = 0,5 = (400 — 410)? + 0,3 = (300 — 410)? = 50 + 3630 = 3680 lati

SVg = 0,5 * (450 — 460)2 + 0,3 (400 — 460)2 = 50 + 1080 = 1130 lati
SV, = 0,3 * (300 — 460)% = 7680 lati

SVp ir butiski zenaks parSV,; unSV,, tas at liecina par to, ka investju projektamB ir
zentka riska pakpe. Ja abi projekti dtfas [Ec meroga, ticarika saidzinaSana ir iesgjlama,
pielietojot, piendram, varicijas koeficentu@QV):

)
X

2.8. formula?

CV =

Jo zenaks ir CV rezultts, jo zenaka ir relaiva riska pakpe.

! R. Sabulis ,Unegmuma rtibas noteik$ana maimas ekonomisis vides apgklos”, 27. Ipp. (28)
2 R. Sabulis ,Unémuma rtibas noteik$ana magas ekonomisis vides apaklos”, 27. Ipp. (28)
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2.3. tabula

Variacijas koeficenta aprekins?

Standartnovirze) Vidgja vertiba (X) Variacijas koeficentsqV)
Projekts A 104,4 410 0,26
Projekts B 61,4 460 0,13
Projekts C 138,6 460 0,30

Ka redzams tabal projektam B ir krietni ze#@ks varicijas koeficents,itlz ar to ar
zenika riska pakpe.

lzmantojot iepriekS migtos apekinus, autors var sedt) ka projektam C ir visliekas
naudas pismas lab®liga, stabik un nelabgliga situacija. Projektiem B un C ir vieidas
gaicamas naudas pkmas — 460 lati. [dz ar to, iz@loties starp #n divam alternaivam,
noteicoSais krérijs var kit iesgjamais risks. Projekts C ir riskaktais, idz ar to,
piesardmais investors diez vai izlesies tieSi So projektu. Projekts B ir izdgikais gan
ienesguma zha, gan ar riska zha. ProjektsA piediva vismazko naudas plsmu, kK af to
riska draudi ir diezgan iewjami. So iemeslu a, autore uzskata projektu B par
visizdewvgako.

Pec ieditajiem rezulitiem, autore secija, ka analigjot invesiciju projektu f@c
vairakam tirgus sitd@cijam var lalak pielagoties konk&tajam gagfumam, nemot \era

verteSanas réerkus un sagaiimus rezubitus.

2.4. Ekspertmetodes pielietoSana risku analizei?

Prakg biezi ir sastopamas siitijas, kad dad@u iemeslu @ (galvenokirt informacijas
trakuma dl) nevar lietot statistisko metodi, lai r@t€tu dazadus riskus. Tad&émumu
pienemsSanas proca&sznak balstties tikai uz iepriek§o pieredzi un inticiju. Lai tas tu
objektvak ir izveidota ekspertmetode. (13, 41. Ipp.)

Ekspertu nogrtegjumu andizes proces ir jaapstdda iegata informicija, japarbauda
ekspertu nogrtgjumu saskaotiba un finoverte rezultita ticamba. Sim naikam var izmantot
saskaotibas koeficientu:

2Lt ey — @)
%nzm(m2 -1

2.9. formula®

w- saskaotibas koeficients,
n- ekspertu skaits,

! Autora veiktie aprkini
2 Nodda ir autora veiktie ajgkini
3 G. Pettere, |. Voronova ,Riski ngmgjdarkiba un to vadba”, 46. Ipp. (13)
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m- novrtegjamo objektu skaits,
a;j- i-ta eksperta j4 objekta (riska) noartéjums,
a;- j-ta objekta nogrtéjumu kopsumma

1
d=§*n* (m+1)

2.10. formula
Koeficienta \&rtiba var maitties no 01idz 1. Jawn=0, tad nav neildas saskgtibas, ja
o=1, tad saskgotiba ir pilriga, ja koeficienta &tiba ir starp 0 un 1, tad\jeic saskaotibas
parbaude, izmantojot? Kritériju.

Nosakot ekspertu néxtejumu saskaotibu, aizmanto &das hipoizes:

* H,: ekspertu vieddkir saskaoti;

* H;: ekspertu vieddk nav saskaoti.

Kritérija noweroto \ertibu apekinam gec formulas:
P=wxnx(m-1)
2.11. formula®

Kritisko vertibu atrody? tabubs atbilstosi nommiguma fmenima un biivibas pakpem
m-1. Papildus irgparbauda arekspertu vieddki neatkaiba. To var izdat ar neatkabas
testu, ar izmantojoty? kriteriju. Ekspertu sldzieni ir sakrtoti tabulas veid, ko sauc par
Skeélumu tabulu.

Lietojot x? kritériju, ir jasakdzina r@lais ekspertu ndrtéjums ar tecitisko noertgjumu,
ko iedist, pimemot, ka ekspertu viedbkir neatkargi. Reilo ekspertu no&rtejumu
apzmesim ar0;; (2.4. tabulg, bet teogtisko no\ertejumu ark;; (2.5. tabula.

_ Yi=1 0 * X751 0y
S

2.12. formula®
Katra ratina ieraksta skait, kas kopgs abiem notikumiem, piedram, 0;; apaZme pirma
eksperta viedokli par pirmo riska veidu. fBenot, ka ekspertu viedoklis ir neatigs,

nakamo tabulu veido no tegirskiem ekspertu vieddu skaitiem 2.5. tabulg.

! G. Pettere, I. Voronova ,Riski ggmgjdarkiba un to vadba”, 46. Ipp. (13)
2 G. Pettere, |. Voronova ,Riski ngmgjdarkiba un to vadba”, 47. Ipp. (13)
3 G. Pettere, |. Voronova ,Riski ugmgjdarkiba un to vadba”, 48. Ipp. (13)
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Ekspertu viedoklu Skélumu tabula?

2.4. tabula

Ekspertu nogrtgjumu
kopsumma

m
2.0
=
>0

j=1

m
=220

i=1 j=1

2.5. tabula

Ekspertu nogrtgjumu

kopsumma
m m
2,y = .0y
j=1 j=1
m m
2, = 0y
j=1 j=1
m m
2w = 2, O
j=1 j=1
S

Eksperti RisksR; RisksR, RisksR,
E, 011 O12 O1m
E, 021 022 O2m
En Onl 0n2 Onm
Kopgjais L L L
svariguma rangs z 0 z 0 z 0;j
i=1 i=1 i=1
Teoreétisko ekspertu viedoklu Skélumu tabula2
Eksperti RisksR, RisksR, RisksR,,
E, E1q Eqz Eim
E, Ezq Ez; Em
En Enl EnZ Enm
Kopéjais It It It
svariguma Z E; Z E;, Z E;
rangs i=1 i=1 i=1
n n n
=Zoi1 =Zoi2 =Zoij
i=1 i=1 i=1

Testa hipaizes:

* H,: ekspertu vieddkir neatkargi;

* H;: ekspertu vieddknav neatkagi.

Kritérija noweroto \ertibu apekinam Ec formulas:

1 G. Pettere, |. Voronova ,Riski ugmgjdarkiba un to vadba”, 48. Ipp. (13)
2 G. Pettere, |. Voronova ,Riski ugmgjdarkiba un to vadba”, 48. Ipp. (13)
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2
(Oij—Eij)

2
X° =
Eij

n m
i=1 j=1
2.13. formula’

Kritisko vertibu atrodX? tabubs atbilsto$i noimiguma fmenima un biivibas pakpem
(n-1)(m-1).

Ja ekspertu viedokli ir saskati un neatkagi, tad ied@ito nowrtegjumu var akceg@t un
izmantot vatbas Emumu pi@emsag. Pretja gadjuma eksperize ir javeic no jauna (13, 46.-
49. Ipp.).

Pienemsim, ka seSi eksperti ratgja cetrus dazdus riska veidus, kuri attiecas uz 1.
pienmera noformuktu investciju projekta variantu. Tie ir: ekonomiskais, plitais, sodilais,
ekolagiskais riski. Ekspertiem bija dots uzdevumsassk visus riskus §c to svatguma (1-
visvairak svafgs, 4 -vismaak svaigs risks). \értgjumu rezulgti ir atspoguoti tabuk (2.6.
tabula).

2.6. tabula

Risku svariguma rangu noteiksanas tabula?

Eksperti Ekonomiskais Politiskais Sochlais | Ekologiskais
risks risks risks risks

1 1 2 3 4

2 3 1 2 4

3 2 4 1 3

4 1 3 4 2

5 2 4 1 3

6 3 2 1 4

Kopgjais 12 16 12 20

svariguma rangs

Parbaudsim, vai ekspertu risku satojums ir saskaots un neatkags.
Atrisinajums
Kopiga nowertgjuma victjo aritmetisko apekinasanai izmantojam formulu 2(10.
formula):
1
a, =§*6*(4+1) =15
Aprekinasim formulas 2.9. formulg skaiftaju un saugju:

(12 — 15)% + (16 — 15)24+(12 — 15)2 + (20 — 15)2 = 9 + 1 + 9 + 25 = 44

! G. Pettere, I. Voronova ,Riski ggmgjdarkiba un to vadba”, 48. Ipp. (13)
Z Autora izveidota tabula
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%*62*4*(42—1)=180.

Tatad saskaotibas koeficients ir:

_ M = 0,244
180

Tas nommg, ka ekspertu viedd saskaotiba ir aparbauda ar Pirsona kéitju. Izvirzitas

w

Sadas hipotzes:

* H,: ekspertu vieddkir saskaoti;

* H;: ekspertu vieddk nav saskaoti.

Noveroto \ertibu apekina, izmantojot formuluZ.11. formuld:
X2 =0,244 %6+ (4—1) = 4,392
Ta ka kritiska vertiba ir Xz, = x3.00s = 7,81, tad hipotze par ekspertu viedbk
saskaotibu netiek noraitla un ekspetti nevajag atikrtot.
Lai parbaudtu ekspertu vieddk neatkaibu, ir nepiecieSams izveidot tétsko ekspertu
viedoKu tabulu R.7. tabulg.

2.7. tabula
Teoreétiska ekspertu viedoklu skéluma tabula?
Eksperti Ekonomiskais Politiskais | Sochlais | Ekologiskais
risks risks risks risks
1 2 2,7 2 3,3
2 2 2,7 2 3,3
3 2 2,7 2 3,3
4 2 2,7 2 3,3
5 2 2,7 2 3,3
6 2 2,7 2 3,3
Kopgjais 12 16 12 20
svariguma rangs
Testa hipaizes:
* H,: ekspertu vieddkir neatkargi;
* H;: ekspertu vieddk nav neatkagi.
Aprekinasim no\eroto \ertibu:
1-2) 2-27?% (3-2)* (4-3,3)* 1-2)> (4-3,3)?
,_ (=2 @-27F (-2 @-33F (-2 (=330 o

2 2,7 2 3,3 2 3,3

! Autora izveidota tabula
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Testa kritisko @rttbu var atrasg? tabub: X;, = X2x3.005 = Xis:005 = 25,0. Ta ka
aprekinata \ertiba atrodasH, piememSanas galml tad hipotze par ekspertu viedbk

neatkatbu netiek noraida ar 5% noimiguma tmeni.

2.5.Jutiguma analizes praktisks pielietojums?

Ta ka Iémumu pimemsSanas proc@szmanto noertétas \ertibas, par kilim ne viennar
var hit pilniga prlieciba, tad nepiecieSams veikt to paramefitigyma anaki, par kuriem
nav parliecibas. (13, 88. Ipp.)

Ar jatiguma anakes paldzibu var noteikt B mainisies 1rie ierakumi, invesiciju
ienesgums (rentabilitte), daidu maingu lielumu izmaju rezulfita (cenu, izmaksu,
pardoSanas apjoma u.c.). (14, 35.-36. Ipp.)

Tiek noteiktas kritiskas pames attietba uz prognozto naudas pismu un noteiktas
izmainas projektaistenoSanas rezalbs, ko izraiss Sie pieemumi. (14, 35.-36. Ipp.)
Jutguma anake nozme parbaudt, kadas robeZs nedroSais parametrs var maes, paliekot
nemaingiem farejiem parametriem, lai ieprieks ighetais Emums saglaiios. (13, 88. Ipp.)

Atkal apskaisim 1. piemdru. Varhitibu sadajums atkaiba no tirgus siticijas ir
subjekivs un nosats. Pimemsim, ka investoru visvak uztrauc labgligas sitlicijas
ies@iSanas vaiitiba, vipS navisti parliecinats, ka labeliga tirgus sitdcija var iesities ar
varbitibu 0,2. Veiksimitiguma anati.

Apzimesim arp lab\gligas tirgus sitacijas iesiSanas varitibu, saglabjot stabilas tirgus
situacijas varhitibu 0,5, uzrakssim jaunus sagadhas \ertibas vieadojumus:

E(A) = 600 * p + 400 * 0,5 + 300 * (0,5 — p) = 300 * p + 350

E(B) = 575%p + 450 % 0,5+ 400 = (0,5 — p) = 175 * p + 425
E(C) =700 *p + 460 * 0,5 + 300 * (0,5 — p) = 400 * p + 380

Atceroties, ka torgr mazk riskantikais ieguldjumu projekts irB, tad:
175%p+425>300*p +350 (125+*p <75 (p<0,6
{175*p+4-25 2400*p+380_>{225*p < 45 _){p <0,2
Lidz ar to, m3s varam secit: ja lab\Eligas tirgus sitécijas varlitiba ir mazka, vai
viemada ar 0,2, tad joprajn ir izdevigi investt projeké B.
Pec 1. piengdra datiem, inve#tiju projekta C naudas {@ma stabilas tirgus siaijas
gadjuma ir lielaka neld A un B variant. Pie kdas stabilas tirgus siaijas varlitibas litu
jaizvélas invesiciju projektsC?

Pienemsim, ka lab&igas tirgus sitacijas varhitiba 0,2 paliek nemaiga.

! Nodda ir autora veiktie aggkini
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E(A) = 600 % 0,2 4+ 400 * p + 300 = (0,8 — p) = 100 * p + 360
E(B) =575 0,2 + 450 *p + 400 * (0,8 —p) = 50 * p + 435
E(C) =700%0,2+ 460 *p + 300 = (0,8 —p) = 160 * p + 380

160 *p+380>100+p +360 (60+p=>-20 (p=0,3
{160*p+380 > 50 * p + 435 _’{110*;9 > 55 _’{p >0,5
Lidz ar to ir izdelgi investt projekd C, kaner stabilas tirgus sificijas varlitiba ir
lielaka vai vierada ar 0,3.
Pienemsim, ka klients navapliecinats par investiju projektaA ienesgumu labeligas
tirgus situcijas gagiuma. Apzimeésim naudas pmu 600 ar M un uzralkstm jaunu vidjas

vertibas vieadojumu projektanA:

E(A) =0,2*M+ 0,5 %400 + 0,3%300=0,2+M+ 290

Lai invesiciju projektsA butu izdevgs, tad vidjai vertibai jabat lielakai vai vieradai ar

nakamu liekku vertibu:
E(C) = E(B) = 460
0,2* M + 290 = 460
02+xM > 170
M = 850

Lidz ar to projekts\ ir izdevigs, ja naudas pémas nelakdliga gadjuma nav mazka par
850 Ls.

Invesiciju projektaC ir Joti riskants un tas pi@da naudas gismu nelab®igas tirgus
situacijas gaduma pat maku, nek projektaB. Kadam pbat Sm lielumam, lai [atu izdevgi
investt projeké C? Apamesim ar M projektaC naudas gismu nelabgligas tirgus siticijas
gadjuma un uzrakgsim jaunu vidjas \ertibas vieadojumu projektant:

E(C)=03%*M+0,5%460+0,2+700=0,3+«M + 230+ 140 = 0,3* M + 370

0,3*xM + 370 = 460
0,3*M =110
M = 367

Lidz ar to projekt< ir izdevgs, ja naudas péma nelabsliga gaduma nav mazka par
367 Ls.

Pec S&da principa ar jaguma anakes paldzibu var noprecig ai jebkuru citu parametru

par kuru ir Saubas.
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3. Investiciju projektu lemumu pienemsanas
optimizacijas modelis
Katram investoram, uzkot invesiciju projektu, fveic @ ekonomisku-mateatiska

anaize. Investiju projektu optimizZcija paidz nowrtét projekta izdeigumu, balstoties uz

objektviem faktiem un agkiniem, nevis tikai uz ekspertu viedokm.

3.1. Finansu investiciju projektu lemumu pienemsanas
optimizacijas Kriteriji

FinanSu investiju tirgus darbojasMEV apsiklos, to dinamiku nosaka vaki faktori.
Lemumu pi@émgja parakumi ir tieSi atkatgi gan no pieejamiem datiem par tirgus izaai
un tendengém, gan arno resursiem un pamieniem, ar kuriemémumu pi@émgjs var opegt
datu anakes proces Lidz ar to investoruiciba jabit noteiktiem kri€rijiem un metodm,
kuri lauj pimemt pareizku un izdewgaku finanSu investiju projektu Emumu MEV un
nenoteikibas apgiklos.

No matenatiska viedoKa optimizcija ir algoritms, kas padz atrast rérka funkcijasZ
minimalu vai maksinalu vértibu, ar vaidkiem maingajiem lielumiem, iegrojot nosagumus
un ierobezojumus, kuri raksturo kot sitlaciju. Invesiciju projektu Emumu pi@emsanas
optimizacijas nerkis ir nodroSiat iesgEju potencilam investoram pigemt Emumus, kas
balsis uz objekviem un ticamiem faktoriem. §u gaduma noteicoSie faktori, kuri vada
[emumu pi@memsSanas procesu: kagieguldijumi (investta naudasitizedu summa, k an
izdevumi, saistie ar investiju Iémumu pi@emSanu) un pfea, kas rodas realijpot
invesiciju projektu.

Nosagjumu siséma ir jaievieto &di faktori, kuri ir butiski optimizacijas veikSanai: gan
tie, kuriem ir tieSa nauda€niba, gan tie, kurus naadzvertet ir grati. Jaizvelas &di faktori,
kuri spej nodroSirat labweligu invesiciju vidi, jeb kas sekm invesiciju piesaistSanu
tautsaimnietba un nodroSina ekonomikas izaugsmécRautora dorm, batiskakie faktori
bttu sekojosi:

» Makroekonomisk un politiska stabilitate;

* Tehnolgiska atistiba un akotnes perspektas;

» Pientrotas procenta un nodiklikmes;

» Valsts tautsaimni@bas idzsvarais atistibas izveide;

» Infrastrukiiras afistibas pakpe;

* Likumu un politiskas vides stabiiie;
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* Inflacijas kimenis;
» Valitas kursa izmaas;

* Invesiciju projekta dzves cikla ilgums;
Pie kapiglieguldijumiem ir pieska&mi:

* Investta kapitila summa;
* lzdevumi, papildus infor@cijas iediSanai un citi izdevumi atkéna no invesiciju

projekta litibas.

FinanSu investiju projektu Emumu pi@memSanas procesu raksturadds kvalitatvas

sasivddas:

L =F(,AT):!

I — investora raksturojums;
A — laika raksturojums;
T — tirgus raksturojums.

Pirmas sastvddas - investora raksturojuma klasidija ir redzama stma (3.1. att).

Investora
raksturojums

v
v v v v

Attieksme Sagaidamais Informétibas Kapitalieguldijumu
pret risku ienesigums ITmenis apjoms
e Piesardziga; e Liels; e Augsts; e Liels;
e Apsverta; ¢ Vidgjais; ¢ Vidgjais; ¢ Vidgjais;
e Vienaldziga. e Mazs. e Zems. e Mazs.

3.1. att. Investora raksturojuma klasifik acija?
Dabiski, jo liekks iesgjamais ienegums, jo liedks ir risks. lidzigu sakaibu autore
saskata arstarp kapilieguldijumu apjomu un investora infogtibas Imeni. Grafik linijas

slipums no&da uz kapilieguldijumu apjomu uz vienu inforacijas vienbu.

! Autora izveidota formula
2 Autora izveidota stma
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Kapitélieguldi{umu
apjoms

y
Informeétiba

3.2. att. Kapit alieguldijumu un inform etibas sakaiba’

Otra sasivdda ir laika raksturojums — periods, uadk tiek ieguldti brivie naudas
IidzeKi. Lai noteiktu periodu ir nepiecieSams izprast i@analiZt finanSu instrumentu
cenu/pépas dinamiku attiagaj laika posm un tirgus segmeft Tas nommg, ka vajadztu
izstradat cenu/pépas dinamikas prognozi, pamatojoties @sturiskiem datiem un pasréja
tendenci. Sim nakam, autors piexva S&adu stemu 3.3. att):

A
Veésturisko datu

diapazons

Vesturiskie dati (A) A
Prognozgjama perioda
diapazons

Prognoze (C)

Pasreizgja situacija (B)

3.3. att. Cenu/pdnas dinamikas prognozsang

Lemumu pi@émgjs izvelas kadu esturisko datu diapazonui Siapazona lielums dbu
atkafgs no prognogama perioda diapazona. No vienas puses, joagR$rognozjamais
periods, jo vaik vesturisku datu vajadtu izmantot. No otras puses, jo fkicdati, jo mazk
ticama ir prognoze. Tas ir izskaidrojams ar tofikanSu tirgus ir dinamisks utri regge uz
globalam un lokilam politiskam, ekonomiskm un socilam svarstibam. Veésturiskie dati tiek
apstadati un rezulta [emumu pi@émgjs iedist prognozi:F(A; B) = C. F (funkcijas) viel
var hat pielietoti gan trendi, gan citas prog@éanas metodes.

Tre& batiska sasivdda ir tirgus raksturojums. legjama Klasifikicija ir redzama agta
(3.4. att).

! Autora izveidota stma
2 Autora izveidota stma

57



Tirgus

raksturojums
\ v v v L .
Tirgus segmentu  Tirgus segmenta Tirgus Tirgus attistibas Likviditate rada vai
daudzveidiba dala situacija dinamika ir iespgjams veikt
| —_ - .
o Akcijut.; e Liela; ¢ Nenoteiktiba; o Atra; darljumus_lsa laika
« Obligaciju t.; * Vidgja; o Risks; * Vidgja; posma bez
o Valitas t.; ¢ Maza. ¢ Noteiktiba. e Lena. nozimigiem
o Resursu t.; zaudgjumiem

e U

3.4. att. Tirgus raksturojums*

Pie tirgus raksturojumaihiska uzmaiba ppievers riskam, jo finanSu instrumentu labie
vesturiskie rezuliti negarar@ un nenodroSinaidzigu rekotnes tendenci. 1z ar to
investoram jnoskaidro saam \elmem atbilstoSa robeza,idz kurai var samazities
sagaidmais pépas lielums un jizstrada iesggjamie fcibas varianti 8n Kkritiskagm
gadjumam.

Glohala finanSu tirgus segmentu daudzvbmlauj apmieriat jebkuras investoru prams.
Piesardmgie investori var izmantotaggmetlu vai dirgakmeu tirgus objektu ilgternmia un
drodkai investSanai. Investori, kuriem riska faktors nav notemsSinvest lielaku naudas
li7dzeHu summu riskaiakos projektos un sagaida @ec iesfgjas ie\erojanmako pdnu.

Invesiciju projektu Emumu pi@emSanas nianse irada, ka vaiikiem parametru
ierobeZzojumiem nevar noteikt stingras robezas, goagti dati par robam ir aptuveni.
Informacijas neviennoimiguma @], vajadZtu paredzt ai riska faktoru. Riska arilei ir
butiska loma izeloties optinalu variantu nenoteikbas apgiklos. lz\Eloties invesiciju

projektu nenoteikkbas ap$iklos, autors piexva ieverot &idu algoritmu:

* |dentificet iesgEjamos riska faktorus;

» Atlasit informaciju ar noteiktu ticarfbas diapazonu;
* lzvelcties risku erteSanas kririjus;

» Atlasit saidzinamus variantus;

* Noteikt optinalu variantu.
Autors uzskata, ka invastju projektu Emumu pimemSanas uzdevumam \&irnoder
Sadi kriteriji:
» Sagaidmai pédnai Gurcia kompromisa Kfitijs, jeb optimisma — pesimisma kiijs,
jo Seit tieknemta \&ra investora optimisma pagke, idz ar to Sis kririjs lalbak

atspogio lemuma pi@émgja persoigo attieksmi un vajadias;

! Autora izveidota stma
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* Riskam min — max kririjs, kurs atbilst piesardzas principam un palz iz\eleties

labako invesiciju projektu @c minimala riska nenoteikbas apgiklos.

Invesiciju projektu Emums ir iz\ele starp didm alternatvam (investt projeka A vai B,
laika period t vai t+1 u.t.t.) vai arviena perspektaka projekta noteikSana. Atkd no
situacijas rakamahp sofi ir jaizvelas nozmi katram faktoram unajzpilda invesiciju projekta
efektivitates noertéjums. Eksist vairakas invedtiju projektu noegrteSanas metodes ar
diskonttajiem @aditajiem:

» Tira paSreizja vertiba (VPV);

* lenesguma indekssHI);

* AtmaksaSaras periods PP);

* lek&ja pdnas normalRR).

NPV ir paSreigjas \ertibas &ditajs kopgjiem ierakumiem, ko ragjis projekts &
gaicamaja dartibas laika.

T 1 T
NPVZZCt*m:ZCi*dt
t=0 t=0

3.1. formulat

i — ierakumu norma,
C(t, e) — ikgadjas izmaksas sot,
d. — diskongSanas koeficents sal

ProjektaN PV mairas atkatba no diskonta likmes: jo audgéta likme, jo mazka NPV. Jo
lielaks NPV, jo invesiciju projekts ir efekivaks (NPV > 0). JaNPV < 0, tad projekts nes
zaudgjumus; jaNPV = 0, tad projekts atmakms, bet nenes paui (8, 127. Ipp.).

IRR paredz, ka investoram jau iepriek$ iranma procentu likme. Uz dadu procentu
likmju bazes izstgSanas de atrod to likmi, kura ir pigemama investiju projektam.
1+ (p—r)* NPV,

(NPV, — NPV,)

3.2. formula?

IRR

r, — zemka diskonta likme,
r, — augstka diskonta likme,
NPV; — NPV, — ar zemko un augsiko diskonta likmi.

IRR koeficentam, lai projektu véiu pienemt, pbat lielakam nek aiznem@é kapitila

procentu likme vai kapita investora noteiktkapitla cena (8, 128. Ipp.).

! M. Rurne ,Finansu menedzments”, 125. Ipp. (8)
2M. Rumne ,Finan3u menedZments”, 128. Ipp. (8)
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Nosakot migtus finanSu investiju projektu Emumu pi@emsanas optimizijas kri€rijus
un pielietojot piedvatas metodes, investors var izveidot savu inegst l[emumu
pienemsanas stragiju atbilstgi gan sa#gm persofgam vajadzbam, gan ariesggjamai tirgus

tendencei. Apkopatveida lemumu pi@emsSanas procesu varaait shematiski3.5. att).

—> Finansu investiciju lemumu pienemsanas
kriteriju izvele

|

Pielaujamas riska pakapes noteik$ana

|

Finangu investiciju lémumu stratégijas
formulésana

|

FinanSu investiciju lémumu pienems$anas
stratégijas aprobéSana praksé un
ienesiguma monitorings

|

Stratégijas efektivitates novertésana un
nepilnibu noskaidro$ana

|

Nepilnibu un trilkumu novérsana

3.5. att. Investiciju |emumu pienem3anas process

Mingtus kririjus var piendrot jebkud likvida finanSu tirgus segment Izstiadajot
invesicijas Emumu pi@emSanas stragiju, batiski ir noteikt optinalas matenatiskas

sakarbas un nogrtet optimalu riska pakpi.

3.2.Investiciju lemumu pienemsanas modela praktiskais
pielietojums

Izstradasim invesiciju lemumu pi@emsSanas optimizijas modéa ierobezojumus
konkrtajai situicijai. Piepemsim, ka ugémuma vatba iz\Elgjas &idu kapitilieguldijumu
planu rakamapm gadam: naudasidizeKi tiks invesEti inovacijas, \ertspapros un
dargmetlos (zelts). Kopjais pknoto investto naudasitizeu fonds sagtlaN tikst. Ls.

k,; — naudasitizeku daudzumsikst. Ls, ko iegulda tehngfgu attistiba, kurr ir innovativas

darbibas virzieng-tajam produktamr = 1,R,j = 1,n;

v; — ieguldjums \ertspagros tikst. Ls, kuri ir vertspagru veids,i = 1,m;
d — ieguldjums dirgmetilos tizkst. Ls paliek bez indeksa, jaipbts pirkt tikai zeltu.

1 Autora izveidota skma
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Ir paredzts, ka katrs inve#tiju virziens dos noteiktu peas lielumu. Sagaianais
vertspapru ienesgums irV; takst. Ls. P&a no zelta cenas celSan@éd) tikst. Ls. Jauno
tehnol@iju ievieSana patlzes samaziit razoSanas izmaksas vienidah produkta vierbai par
K,; Ls. Uzxgmuma invedtiju noddai jasadala naudasdzeKu summa &, lai sasniegtu
maksinalu ienesgumu.

Galvenie faktori, kasapem \era, sasidot invesiciju IEmumu pi@emsanas optimizijas

modeli, kas ir pieélgots misu konkgtajam gagiumam, ir &di:

» Piepragjums [Ec sarazats produkcijas;

* Uznémuma paSreija un rakotné sagaidma pdna;
* Arienakumu diSanu saistais risks;

* Uzpeémuma daribas kontroles iegjas;

e Uzpémuma daribas vides iemes;

e Aktivu likviditate;

» Spxjareali£t iegadatus \ertspaprus;

» lecektais kapisla pieaugums;

» Kapitala atdeve;

* Uzpeémuma rakotnes izaugsmes perspekts;

» Ticamas un objektas infornicijas saemsanas izmaksas.

1 1
l]- *xj < L

VI

-
1l
[y

2 2
l]- *xj < L

VI

-
1l
[y

M-

-
1l
[y

3 3
[ xx; <L
x; —j-tas preces sarazotais apjoms;
l; —j-tas preces razoSanas izmaksas:
I} — darbaspks uz vienu produkcijas vigm, j = 1,n;

l]-2 — resursi (izejvielas) uz vienu produkcijas vienj = 1,n;
I? — laika pagrip$ uz vienu produkcijas vigsu,j = 1,n;
L', 12,13 — riciba esosais resursu apjoms.

Ta ka uzpemums iegulfja naudasitizeus inowacijas, valsts iedod sultljas razoSanas

tehnol@iju attistibai S takst. Ls aprara:

R
ZZIC”*X]SS

j=1r=1
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Kopgjas maingas izmaksas:
n
Zl}*x]+2l *x]+Zl *x]+ZZk” x; = L(x))
j=1 = j=1r=

L® — pastivigas izmaksas, kurus razoSanas apjomi neietekm
¢; — vienas preces vidras cena gc inowiciju ieviesanas (latos);
P - velamais pépas lielums.

n m
j=1 i=1
Q< Z —1% < Q minimalais un maksimais razo$anas apjomszp jaunu tehnolgiju ievieSanas

Tika pastiti papildus @tijumi vértspapru iesgjamam ienesgumam un zelta cena&@

gada:
Zp‘(p) LVP 4 p™ oy 4 @ *Vl(o)

Ir vélams, lai ekspertu prognéais ienegguma lielums btu lielaks par investora iecgo

ienesgumu, safdak ieguldt nav izdewgi.

m
Zpi(p) +d® + pi(n) +d™ + pi(O) *d© > D; p(p) p(n) p(O) =1
3

pP) - pesimistisk varianta iest$anis varhitiba;
p™ - neitrala varianta iest$anas varbtiba;
p(©) - optimistiski varianta iestSanis varhitiba.

Investto naudasitizeu daudzuma ierobezojums:

ZZx]*k”+Zvl+d<N

r=1j=
U; - piepragiums gc j-ta produkta.
>U,j=1n
Uzdevuma rarkis ir maksimizt invesiciju portfda i@émumus, idz ar to ndrka funkcija

izskaisies &di:

m R n
Z= ZVi(vi) + D(d) +ZZK”- * Xj = max
i=1 r=1j=1

Sikak nowertesim kapitila sadajumu \ertspapriem. Vaiiaki vértspapru veidi, kuros
uznémums iegults naudas itlzeKus, veidos ®rtspapru portfdi. Apzimésim Sodienas

vertspapru portfda cenu arP, ber cenu gc gada —P’, respekwi, ikgacjais portfda
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ienesgums procentos ﬁ%. Tatad portfg¢a ienesgums ir ienegums uz vienuas \ertibas
vieribu.

Jav; ir kapitala dda, ko umémuma vatba izeres, i-ta vertspapra pirkSanai, tad; ir i-ta
veida \Ertspafira gada ien@gums procentos no vienas naudas Mas. Visa portfia
ienesgums —d,,.

Péc gada portfla kapitils bis vierads ar}.iL, v; + d,,. i-ta vertspagira cena bs vierada
arv; + v; xd;.

Lidz ar to, portfea ienesgums ir nestabils lielums, kas masnlaiki. Apzimésim ard, —

vidéjo sagaidmo ieneggumu, r; — i-ta veértspapru risks un ard; — ienetguma Vvidjo
kvadmtisko novirzi, itad d, = M(d;) — ienesguma materitiska cefilba unr; = /612 —i-ta

vertspaprra standartnovirze (riska lieluma skaitliska izsgiie).
Ta ka veértspajira ieneggums ir gaguma lielums, ar portfda ieneiggums ir gaguma
lielums. Portféa ienetguma matergtiska cefiba:

M(dy) +M(dy) + -+ M(d,,)
m

M(dp) =

Portfda ienegguma dispersija ir:
D(dp) =

Portfda standartnovirzes, = ,/D(d,)

Tatad, izanalizjot portfda standartnovirzes lielumu ir iegams nowrtét riska lielumu.

S [M(dy) - M(d,)]’

Piedivatais modelis atspodo uzmémuma investora intereses un vajdds un ir piglgotas
konkretajai situicijai. Invesicijas Emumu pimemsSanas optiatais modelislauj identifiGt un
nowverst fadu situiciju, kad unemums turpina at$tit razoSanu un veic invasijas, nospjot
kompenst sava ieguldta darba izmaksas un nesanot ieakumu par sava prita kapitila
ieguldSanu. Izsttdajot modeli, unémums investors sasniedz divusrigus No vienas puses,
invesiciju modelis ir nepiecieSams nBmuma investiju projektu anakei un iespjama
ienesguma noteikSanai. No otras puses oplais modelis patlz izteikt ar uzémuma

finansilu stvokli.

63



3.3.Investiciju projektu kapitalieguldijumu vadibas
optimizacijas modelil

Sajp nodda apskatsim uzdevumus, kuru @rkis ir atrast adus investiju projektus, kuri
dos liekko ienesgumu ilgtsgjigo kapitlieguldijumu gadjuma mairigas ekonomiskas vides
apstk]os.

Apskatsim &du pientru. Umeémuma Tciba ir pietiekams naudas resursu apjoms, lai
ieguldtu savu kapilu ilgtspejigajos investiju projektos. Pigemsim, ka ir tis projektiA, B,
C. Ir dotas katra projekta naudasighas un ieskumu norma i. idz ar to ro paSreigjo

vertibu katram projektam varam &pmat pec formulas:

T
1
NPV = Z Ce TNt
] A+
3.3. formula®

PasSreizjo vertibu ec formulas:

1
PV = 2 Coh———
A+ 0

t,Ct>0
3.4. formula®

Un ienesguma indeksu

PV
|Cel

Zt,ct<0 (1 + l')t

PI =

3.5. formula®

InvestSanas procesa matatiska modda sastdiSanai noteiksim nezimos.

* x; —umémuma — investora finarwais ieguldjums projeki A4;
* X, —Umeémuma — investora finariais ieguldjums projeki B;

* X3 —Umémuma — investora finariais ieguldjums projeki C.

Neziramo \ertiba var surstities no 0 (nepiedas projekta finanguma) lidz 1 (pilnais
projekta finangjums).
Apskatsim 3.1. tabulu Ta ka projektaC standartnovirze 1. periadr lielaka, nela A unB

projektu standartnovirzes, varam satinka projekts C ir riskantkais. Projekta C

! Nodda ir autora veiktie agikini

2 B. M. FOpﬂyHOBCKI/Iﬁ ,,OHTI/IMI/I?)aHI/IOHHLIe MOJCJIH YIIpaBJICHUA KallUTAJIOBIOXKCHUAMU B UHBCCTULITMOHHBIC
npoexTsr” (27)

3 B. M. T'opayHOBCKHif , ONTHMH3AIHOHHBIE MOJIEITH YIIPABICHHS KAMUTAIOBIOKCHISMH B HHBECTHIIHOHHBIC

npoektsl” (27)
* B. M. TopyHOBCKHiT ,, ONTHMH3AIMOHHEIE MOJIENH YIIPABICHHS KAIHTAIOBIOKCHAAMH B MHBECTHIIHOHHBIC

npoektel” (27)
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standartnovirze ir 2 reizes lida neka projekta B standartnovirze,atad C ir 2 reizs
riskantks nek B. Saidzinot projektu naudasig@mas 1. periadvar seciat, ka liekka vidgja
vértiba ir projektamB, ar projektaC vidgjo veértibu & atkiras uz 1 vietbu. Lidz ar to, ja
investoram riska palpe ir katiska, tad projekt8 Sap gadjuma izskatis izdevgakais: gan ar
zeniko risku, gan ar li@ko ienesgumu.

Uzpémuma finanSuitizeus, ko uaémums élas ieguldt invesiciju projektos Bzes
perioci apaZmesim B, (Ls), pirmap periodi B;(Ls). Ir planots lazes period ieguldt B, =
30(Ls), pirmap periodi B; = 40(Ls). Uzdevuma rerkis ir atrast efekvvu kapitlieguldijumu
variantu, kas dos ligko ienesgumu. Invegtiju projektu efektiviites nowerteSanai
izvélamies &das metodes:

1. Tiras pasreigjas \ertibas apkins;

2. lenesguma indeksa apkins.

NPV nowrte ienesgumu, ko ratffa projekts 3 darhibas laik, savulart PI nowerté

efektivitati uz vienu iegultta kapitla vertibu.
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Tirgus sitacija | Varbiatiba ;)

Projekts A
Nelabweliga
Stabila
Labveliga

Projekts B
Nelabweliga
Stabila
Labveliga

Projekts C
Nelabweliga
Stabila
Labveliga

0,2
0,5
0,3

0,2
0,5
0,3

0,2
0,5
0,3

! Autora veiktie apakini

60
40
30

60
46
40

70
46
30

projektam 1.

perioch

12

20

9
Y =41

12

23

12
Y =47

14
23

Y =46

projektam 2.
periodi

50
30
20

50
36
20

60
26
30

Videjas vertibas un standartnovirzes aprekins?

Naudas pisma| Vidgja vertiba | Naudas pilsma| Vidgja vertiba
projektam 1.
periodi

projektam 2.

perioch

10

15

6
2. =31

10

18

6
Y. =34

12
13

Y =34

Kvadratnovirze
1. period

361
1
121
Dispersija:

Standartnovirze:

169
1
49
Dispersija:

Standartnovirze:

576
0
256
Dispersija:

Standartnovirze:

3.1. tabula

Dispersija 1.
periodh

72,2

0,5

36,3
52 = 109
5, = 10,4

33,8

0,5

14,7
52 =49
S =7

115,2
0
76,8
52 = 192
5, = 13,9
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3.2. tabula

NPV n PI aprekins?
Invesiciju Naudas plsma Naudas pisma| Naudas pisma; NPV, 10% Pl
projekts Co, latos C,, latos C,, latos
Projekts A -20 41 31 43 3,1
Projekts B -10 47 34 61 7,1
Projekts C -10 46 34 60 7,0
41 31
NPV, = =20 + 11 + 121 = —20+ 37,27 + 25,62 = 42,89 = 43,PV, = 62,89
47 34
NPV = =10 + 11 + 121 =-10+42,73 + 28,10 = 60,83 = 61, PVz = 70,83
46 34
NPV, = —10 + 117121 =—10+ 41,82 + 28,10 = 59,92 = 60, PV, = 69,92

Jo liekks NPV, jo invesiciju projekts ir izdewgaks. ProjektaB un C NPV ir gandiz
viemdi, toner projektaB NPV ir uz vienu vieibu lielaka, nela projektaC NPV, lidz ar to ar

no NPV skatupunkta projekts B ir izd&zkais.

62,89
Pl, = —— = 3,144 ~ 3,1

20

Pl, = 7083 _ 7,083 ~ 7,1
B — 10 - ) ~ )

Pl. = 69,92 _ 6,992 ~ 7,0
cC — 10 - 9, ~ 7/,

NPV gadjuma merka funkcija izskasies &di:

ZW = 43x, + 61x, + 60x; - max
3.6. formula

PI gadjuma:

7@ =31x, + 7,1x, + 7,0x3 - max
3.7. formula

Nosagjumu sistma:

{ 20x; + 10x, + 10x5 < 30
—41%, — 47x, — 46x5 < 40

3.8. formula. lerobeZojumu sisema NPV un Pl gadjumiem
0<x<1,j=123.
Katram materitiskagm modelim ar rarkfunkciju Z® un Z® iegisim optimilo
rezuléatu. Uzdevumudkinasanai tika izmantota Microsoft Excel Solver prognaatira.
Optimalais rezulits NPV gadjuma ir d&ads: Z(M = 142,5; x;, = 0,5; x, = 1; x3 = 1. Ja

investors pid§irs pilnu finangjumu projektiemB un C, ka ai finanss projektuA 50%

! Autora veiktie aprkini
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apnera, tad portféa tira pasreigja vértiba ks vierada ar 142,5. Tas ir izdegakais variants,
ko iedistam, tondr Sap nosagjumu sis€ma netikanemti vera masu secigjumi par riska
faktoru katd no projektiem un piesartaam investoram Sis invasiju portfelis nelas

pienemams, jo paSu riskakiu projektu ffinansg pilna apjons. Lidz ar to, nosagimu

sisemai (3.8. formula. lerobezojumu sistha NPV un Pl gagumiem) var pievienot
ierobezojumu. Pigemsim, investors negrib pig& pilnu finang€jumu projektam C, bet
maksinali tikai 15%, materatiski tas izskasies &di: 0 < x; < 0,15.

Sap gadjuma optimalais rezulsts izskatsies &di: ZM =109,8; x; = 0,92; x, = 1;
x3 = 0,15. Ja investors pi&fs pilnu finangjumu projektamB, ka af finans€s projektuA
92% apnara un projektu C 15% apema, tad portféa tira paSreigja vertiba his vierada ar
109,8. Seit investora portee NPV ir madka nek iepriek$ja gadjuma, jo uzsvars tiek
parorienets uz projektu A, kas ir mak izdevgs, bet armazk riskantks.

lzanalizsim iedito pirmo kapiglieguldijumu pknu (bez ierobezojuma projekta@) ar
merki atrast visefektiako projektu (kas dos ligko firas paSreigjas \ertibas pieaugumu) un
noteikt investSanas periodu, kuram kge kapitlieguldijumi dos liekku efektiviati. Ar y;

apZmesim kapitlieguldijumu ienegguma ra@ajus un noformuisim duilo uzdevumu:

Wj(,l) = 30y; + 40y, + y; + y, + y5 = min
20y, — 40y, + y3 = 43
10y, — 47y, + y, = 61
10y, — 46y, + y5 = 60
y;=0,i=1,23,4,5

Duala uzdevuma atbilde:

wi =2z® = 1425
y1 =215y, =0; y3 =0; y, = 39,5 ys =385
Mainigie ys, y,, ys apazme invesiciju projektuA, B un C ienesgumu. Maksinla vértiba
ir y,, I1dz ar to projekt® ir izdevigakais.
No nezimmiemy,; uny, lielaka vértiba iry;. Tas nomg, ka gadiuma, ja umémums —
investors nolems palielih kapi@lieguldijumu lielumu, to izdelgak izdaifit bazes period.
Tagad apskaim uzdevumu §c ienesguma indeksa kutija, tas ir ar mrka funkciju
Z® (3.7. formuld, nosagumu sistmu (3.8. formula.lerobeZojumu sistna NPV un PI
gadjumiem) atsisim bez izmajam. Invesiciju portfda rentabiliste ir Z® = 15,7.
Invesiciju portfda struktira paliek &da pati:A — 50%,B unC — 100% finangums. Ta ka Sis
variants neder piesamajam investoram, to nogaonu sisému papildirasim ar &du
ierobezojumu0 < x3; < 0,15 (maksinalais finangjums projektamC ir 15%). Lidz ar to,
uzdevuma optiais rezulits bis: Z(?) = 11. Invesiciju portfda struktira: A — 90%,B —
68



100% unC — 15% finangjums. Seit investora porife ienesyums ir mazks nek iepriek&ja
gadjuma, jo uzsvars tiek grorien€ts uz projektu A, kas ir mak izdevgs, bet ar mazk
riskantiks. So variantu piesariigis investors jau var izmantot sava iniast portfda
sasidiSanai.

Dualais uzdevums g ienesguma indeksa kutija ir sads:

WJ(,Z) =30y, + 40y, + y3 + y, + y5 > min
20y; — 40y, +y; = 3,1
10y, — 47y, +y, = 7,1
10y, — 46y, +ys = 7,0
y; =>0,i=1,2,3,45

Uzdevuma dalais noertgjums:

wi? =2z@ =157
y1=016; y, =0; y3 =0; y, = 56; y5 = 5,5

lzdevigakais projekts irB. Ja investors alas palielirait kapitilieguldijumu apjomu, to
izdevigi izdaiit bazes period.

Ne vienngr uznémums var koopeties ar citiem potengliem investoriem un noteikt ar
tiem invesiciju apjomus, atad piedaties invesiciju projek& ddgji. Tagad noteiksim @&us
ierobeZojumus maigajiem: x; var kit tikai veseli skaitli O vai 1. Apskesim ka mairisies
invesiciju portfda sastvs $idos apsgiklos. Tiras pasreijas \ertibas gaguma:

ZMW =121
x1=0;,x,=1,x3=1

Portfda NPV Saj gadjuma ir par 21,5 vietbu mazka nek taja gadjuma, kad tika
pielauta ar ddgja projektu finangSana, jo investors jau nepiesaprojeké A. Savukirt tiek
piedavats 100% finangums riskanikajam projektamC. Piesardigu investoru tas var
neapmieriat. Ta ka projekti B un C dos apraram vieradu ienesgumu, bet to riska pake
butiski atkiras, pimemsim, ka investors negrib vienlggt ieklaut Sos abus projektus gav
portfeli. Nosauksim projektus B un C par savstgrgsledzoSiem.

Matenstiski to var noformudt S&di: x, + x3 < 1. Ta ka x, un x3 var pimemt tikai
vértibas O vai 1, tad ja, = 1 —» x3 = 0 un otadi. Pievienosim S0 nosgemu:

ZW = 43x, + 61x, + 60x; — max
20x; 4+ 10x, + 10x5 < 30

—41x, — 47x, — 46x5 < 40
Xy + X3 <1

legistam &du rezulsitu:
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ZW =104
x1=1x,=1,x3=0

Tatad piedalotiesA un B projektos pila apnera, portfda NPV kis 104. Satizinot ar
ieguldjumu variantu, kad projekts C nebija pgnizslegts, bet to finar&sana tika noteikta ne
vairak, ka 15%, s rezuliits ir mazks par 6 vietbam, g starpba nav tik liela un investors var
izvélcties vienu no ®n divam alternaivam atkatba no @, cik vinpam ir kitisks projekta C
riska faktors un cik liel mera investors ir gatavs rigk

Var gadties ar situacija, kad viens projekts papildina citu. Tas irdkaens projekts ir
atkafgs no cita. Pigemsim, ka projekt®\ papildina projektuB. Matensatiski tas izskats

0

éé.dl —x1 +x2S0,x1:{1

, Xo = {(1) Tas nomme, jax; = 1, tadx, var kit gan 0, gan 1, bet

jax1 == O, tad asz = O
legastam &du modeli:
ZW = 43x, + 61x, + 60x; - max
20x; + 10x, + 10x5 < 30

—41x, — 47x, — 46x5 < 40
—X1 + X <0

0 0 0
a=lpa={pa={y
legistam &du rezulsitu:
ZM® =104
x1=1;x2=1;x3=0
Tatad piedalotieg\ unB projektos pila apnera, portfda NPV his 104.

Uzdevuma nogtne: uzmémums ,Zdainis” razo maipu piena maigumus. Vidjas

izmaksas 1 piena maisma pakas razoSanai ir 1,50 Ls, sartikvienas pakas vila

mazumtirdznietbas cena ir 2,60 Ls. Wdzmuma vatba \&las ieguldt brivus naudasidizelus
ta, lai vidgjais invesiciju ienesgums Mtu lielaks par pgas lielumu. Inves8anai pinots
izterét 25 000 Ls. Inficija 9%. Uzeémumam tika pieglvatas tis invesiciju iesgjas: fonda
ddas, depatti, valita. Depo#ta procenta likme paliek nemaga gada laik, savulirt fonda
daas \&rtiba un vaitas cena drstas atkatba no dazdiem argjiem faktoriem. Uagmums
paditija papildus ptijjumu So iespiamo izmanu noskaidroSanai.djuma rezuliti ir atteloti

tabukb (3.3. tabulg:
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3.3. tabula

Investiciju variantu prognozéjamais ienesigums atkariba no tirgus situacijas?

Tirgus situicija Varhitiba Invesiciju fonda| Valatas cena, | Pdna no piena
daas @rdoSanas latos maigjuma pakas
cena pardoSanas
Labveliga 0,2 70 0,60 2,00
Stabila 0,3 40 0,40 1,50
Nelabweliga 0,5 20 0,30 1,00

Lidz ar to, iespama invesiciju fonda d¢as mrdosSanas cenaep gada:0,2 * 70 + 0,3 *
404+ 0,5x20=14+ 12+ 10 = 36 (Ls). Valitas cena latosép gada:0,2 * 0,60 + 0,3 *
0,40 + 0,5 * 0,30 = 0,12 + 0,12 + 0,15 = 0,39 (Ls). Piena maiguma péna 0,2 * 2,00 +
0,3% 1,50+ 0,5+ 1,00 = 1,35 (Ls). Depozta procentu likme vienam gadam: 7% (parastais
procents).

Sodien investiju fonda déu ir iesggjams nopirkt par 28 Ls, bet vienu utds viebu par
0,30 Ls. Misu uzdevums ir atrast izdgako invesiciju variantu, lai nodroSitu
uznemumam lieiko ienesgumu no ieguldiem dzeKiem.

Modda sastdiSana:

InvestSana ir orierdta uz pépas maksimizSanu, idz ar to mérka funkcija izskasies
Sadi:

36x; + 0,39x, + 1,07x3 + 1,35x, - max

x, - invesIciju fonda ddu skaits, kasgnoperk, lai nodroSiritu lielaku pégnu;
X, - valitas vierbu skaits;

x3 - haudas daudzums latos, kakegulda depazz;

X4 - piena maigumu paku skaits.

Nosagjumu sistmas sagatiSana:
Ta ka planots invesit 25 000 Ls, tad

28x; + 0,30x, + x3 + 1,50x, < 25000
Nosagjums, kas nodroSina, lai inveésfu kopgjais ienetgums Mitu lielaks par inficijas

[Tmeni

(28x; + 0,30x, + x5 + 1,50x,) * 1,09 < 36x; + 0,39x, + 1,07x5 + 1,35x,
Uzpémuma 1ra vidéja pdna gada laik ir aptuveni 30 000 Ls. WZzmums sagaida, lai

invesiciju ienesgums litu lielaks par paas lielumu:

36x; + 0,39x, + 1,07x5 + 1,35x, > 30 000

! Autora izstadata tabula
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Izmantojot visus esoSos resursugeimums gada laikrazo ne vaik, ka 1 500 produktu
vieribu: x, < 1500, ka af ir planots nopirkt ne vaik, ka 500 investiju fonda déu:
x1 < 500.

Uzdevuma rarkfunkcija un nosagumu siséma izskaisies &di:

36x; + 0,39x, + 1,07x3 + 1,35x, - max

( 28x, + 0,30x, + x5 + 1,50x, < 25 000
| (28x; + 0,30x, + x5 + 1,50x,) * 1,09 < 36x; + 0,39x, + 1,07x5 + 1,35x,
4 36x, + 0,39x, + 1,07x5 + 1,35x, > 30 000

I x1 <500

\ x, <1500

X1, X2, X4 - vVeseli skajt

Uznémuma ienegums ir aptuveni 31 400 Ls, karag = 500,x, = 29 166,x3 = 0,x, =
1500. Tas nomne, ka nogrkot 500 invegtiju fonda ddu, 29 166 vaitas viefibu un
realizjot 1500 piena maigimu paku vietbu uzmémums investors var nodrodinsava
portfela ienetgumu 31 400 Ls apéna. Toner katrs nocetriem iegul@umu variantiem ir ar
daZdu riska pakpi. Katrs investors pats var noteikt riska fgikprojektiem. Pigemsim, ka
izanaliZjot valsts ekonomisko sidgiju investors ir namis, ka invedtiju fonds ir
riskantikais ieguldjumu variants. No demogfiskas sitdcijas skatupunkta, wzZmums ir
nolemis razot tik daudz cik noteikti v@s pardot, ne vaiik, lai neliitu papildus izdevumu
noliktavu uztuéSanai. Depadt ir mazk riskants iegulumu variants, bet tie nenodroSina
ienakumu, kas prsniegtu inficijas imeni. Valita ir diezgan stabils ieguidmu variants, kas
vares pasargt no valsts inficijas. Lidz ar to, investors ir néinis Ec iesgjas diversifi&t
savu invegtiju portfdi, ieklaut taj katru no investiju iesgEjam. Investors noteica, ka
minimalais naudasitizeu daudzums, ko iegulsl depo#a ir 5000. Rrgjie ierobezojumi

paliek nemairgi. Papildirasim nosagumu sisému:
36x; + 0,39x, + 1,07x3 + 1,35x, - max

( 28x, + 0,30x, + x5 + 1,50x, < 25 000
(28x; + 0,30x, + x5 + 1,50x,) * 1,09 < 36x; + 0,39x, + 1,07x3 + 1,35x,
36x, + 0,39x, + 1,07x5 + 1,35x, > 30 000
| x; <500
X3 =5 000
\ x, <1500

X1, X2, X4 - vVeseli skajt
Uznémuma ienegums ir aptuveni 30 250 Ls, kaiar; = 500,x, = 12 500, x5 =

5000,x, = 1500. Tas nomne, ka nogrkot 500 invegtiju fonda ddu, 12 500 vaitas
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vieribu, 5 000 Ls ieguldot depttz un realizjot 1 500 piena maigimu paku vierbu
uznpeémums investors var nodrodirsava portfia ieneggumu 30 250 Ls apena. lenesgums ir
nedaudz maiks nek riskantikaja invesiciju portfda variand, bet tas jau ir diversifits, kas
ir ipasi mutiski ekonomisks kifzes gaguma. Sis invesiciju portfda variants des
piesardrgajam investoram, kuram ir s¥gr minimizet savu risku.

Apskatsim citu sitaciju (3.4. tabulg:

3.4. tabula
Videjas vertibas un standartnovirzes aprekins?
Tirgus situicija | Varbatiba (p;) | Naudas pisma Vidgja \ertiba Dispersija
(x:) (X)
Projekts A
Nelabweliga 0,5 300 150 3612,5
Stabila 0,4 400 160 90
Labveliga 0,1 750 75 13322,5
X, = 385 62 =17025
6, = 130,48
Projekts B
Nelabweliga 0,5 200 100 6272
Stabila 0,4 370 148 1345,6
Labveliga 0,1 640 64 10758,4
Xp, = 312 52 = 18376
6, = 135,56
Projekts C
Nelabweliga 0,5 450 225 3784,5
Stabila 0,4 580 232 739,6
Labveliga 0,1 800 80 6916,9
X = 537 82 = 11441
6. = 106,96

ProjektsB — riskantkais, jo to standartnovirze ir vislida. A un B ir aptuveni vieada
riska projekti. ProjektiA un B ir riskantki, jo to ienesgums ir atkdlgs no piepragima [&c
sarazaots produkcijas, savakt projekts C ir mazk riskantiks, jo to tirgus sitécija

neietekna.

! Autora veiktie aprkini
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3.5. tabula

NPV aprekins?
Invesiciju Naudas pisma Naudas plsma NPV, 10%
projekts Cy, latos C;, latos
Projekts A -200 385 135
Projekts B -150 312 121
Projekts C -300 537 167

385
NPVa = —200 +m = 134,78 =~ 135

NPVbh = —150 + 312 _ 121,30 ~ 121
- 1,15 707

537
NPVc = -300 +m = 166,96 =~ 167

X, — Uzzémuma piedafanos projeld A,
X, —Uzzémuma piedafanos projela B;
x3 — Uzzemuma piedaBanos projekt C.

135x; + 121x, + 167x3 = max (NPV)
200x, + 150x, + 300x3 < 800

Projektiem pinots izEret bazes un pirmaj periodi ne vaigk, ka 800 Ls. lelausim ar
nosagjumu, ka gatavas produkcijasaploSanas tirgus ietelds invesiciju portfda sastvu.
Pienemsim, ka projektiA un B ietvaros ir pinots razot viena uratpaSa veida produkciju,
projeké A — 40 vieribas, projekt B — 50 vienbas. Pairétaju vajadabas gc §s produkcijas ir

70 vienbas. Materatiski pieraksisim So ierobeZojumuadi: 40x; + 50x, < 70.

3.6. tabula

Resursu pateérins vienas produkcijas vienibai?

Projekti darbasgks resursi (LS)
Projekts A 3 8
Projekts B 4 5
Pieejams 200 400

a,-produkcijas apjoms, ko razo projekta A ietvaros;
a,-produkcijas apjoms, ko razo projekta B ietvaros.

3a, + 4a, < 200
8a, + 5a, < 400

Ir planots vienu produkcijas vi@ou, sarazotu projektA ietvaros prdot par 15 Ls, bet
projektaB ietvaros — par 10 Ls. Irélams, lai kogja pdna no produkcijas gsdoSanas nav

mazka par 700 Ls,

! Autora veiktie aprkini
2 Autora izveidota tabula
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15x, + 10x, > 700.

Misu gadiuma x; unx, vartu biat 1 vai O (projekts tiek vai netiaktenots). alidzsvaro
projekta izeles un sarazatdaudzuma nezamie. Ja projekti netieistenoti f; = 0, x, = 0),
tad af razoSana nenotiele{ = 0, a, = 0). Ja projekts tiekstenots ¢, = 1, x, = 1), tad
jaierobezo sarazotais produkcijas apjos(a; < 40,0 < a, < 50). Turklat a, una, var
but tikai veseli skaii. Lidz ar to, idzsvaroSanas nevigdibas ir §das:a; < 40x,, a, <
50x,.

Lidz ar to, nasu modelis, izskagies adi:

135x; + 121x, + 167x3 — max

(200x; + 150x, + 300x3 < 800
40x, + 50x, = 70
3a, + 4a, < 200
3 8a, + 5a, <400
15a, + 10a, = 700
a; < 40x,
\ a, < 50x,

o=l

0Sa1S40,0Sa2S50

aq, ay-veseli skafi

Uzpémuma ienegums ir 423 Ls, ka arx; = 1,x, = 1,x3 =1,a; = 27,a, = 30. Tas
noZme, ka uzemums invest katm no invesiciju projektiem. $s ieguldjumu variants ir
izdeMgs, jo ir diversifiéts. Projekta A ietvaros razo 27 produkcijas was, bet projekta B
ietvaros- 30 produkcijas vidrmas.

Pienemsim, ka Siem invesiju projektiem draud pieci dadi risku veidi: ekonomiskais,
razoSanas, ina@eiju, ekolgiskais, sodilais. Pieci eksperti sakoja visus riskus g to
lieluma, dati tika apkopoti tabwl3.7. tabuld. Parbaudsim vai ekspertu risku sakojums ir
saskaots un neatkags.
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3.7. tabula

Risku svariguma rangu noteikSanas tabula?

Eksperti Sodilais | Ekonomiskie RazoSanas Ekologiskie | Inovaciju
risks riski riski riski riski

1 5 2 3 1 4

2 1 3 4 5 2

3 5 2 1 4 3

4 4 1 2 3 5

5 2 1 3 5 4

Kopgjais 17 9 13 18 18

svariguma

rangs

Atrisinajums

Kopiga nowerteéjuma vickjo aritmetisko apekinam gEc formulas 2.10. formuld:
1
a_Uzz*S*(5+1)=15

Aprekinasim o skaiftaju un saugju:
(17 =152+ (9—-15)>+ (13- 15)?+ (18 = 15)2 + (18 = 15)2 =4+ 36 +4+9+9

= 62
i>|<52>i<5>|<(52—1)=250
12
2
w=m=0.248

lzvirzitas hipo€zes ir:
* H, - ekspertu vieddkir saskaoti;
* H, - ekspertu vieddknav saskaoti.
Noveroto \ertibu apekins:
X?=0.248 54 = 4,96
Kritiska vertiba ir: Xg.i; = X5.005 = 9,49, Xz > X2, lidz ar to hipdize par ekspertu
viedoKu saskaotibu apstiprias. Ekspefizi nav nepiecieSams atiot.
Lai parbaudtu ekspertu vieddk neatkaibu, ir jaizveido teogtisko ekspertu vieddl
tabula @.8. tabulg.

! Autora izveidota tabula
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3.8. tabula

Teoretiska ekspertu viedoklu skeluma tabula?

Eksperti Sodilais | Ekonomiskie RazoSanas Ekologiskie | Inovaciju
risks riski riski riski riski

1 3,4 1,8 2,6 3,6 3,6

2 3,4 1,8 2,6 3,6 3,6

3 3,4 1,8 2,6 3,6 3,6

4 3,4 1,8 2,6 3,6 3,6

5 3,4 1,8 2,6 3,6 3,6

Kopgjais 17 9 13 18 18

svariguma

rangs

Testa hipaizes ir:

* H, - ekspertu vieddkir neatkartgi;

* H; - ekspertu vieddknav neatkagi.
Aprekinasim no\eroto \ertibu:

5 — 3,4)2 2—1,8)2 3 —2,6)2 1-3,6)? 1-—3,6)?
- 3,4 = 18 =l 2,6 = 3,6 =l 3,6 :
Testa kritiski robeza:

X2 = 12,916

Xlirit = Xf*4;0,05 = X126;0,05 = 26,3

Aprekinata \ertiba atrodasH, pienemsSanas apgahallidz ar to, nav iemesla noraid
nulles hipotzi par ekspertu vieddl neatkaibu ar 5% noimiguma imeni.

Pec rangu tabulas rezattem (3.7. tabulg, varam seciit, ka eksperti uzskata, ka
invesiciju projektiem visvaiik apdraud ekonomiskais, razoSanas unatasiriski, jo tiem ir
vismazka rangu summa.idz ar to, tika nolemts papildus Btfi $0s riskus. Sim nokam ir
piesaisitti tris eksperti: finansSu antkis (E;), ekonomikas profesors ekonomikasanmg (E),
ka af neatkafgais eksperts, kas jau ilgu laiku nodarbojas awesisijam (E;). Katram
ekspertam tika iedots saraksts ar riskiem, kurusaotrau€ normalu projekta realizciju.

Eksperti noerteja risku svaigumu, pamatojoties uz izhkéto Vertejumu sistmu:

* 0 - notikums noteikti neiesdies;

* 1 —notikums gandlz neiesisies;

* 2 —notikuma iegBaras vai neiegiSaras ir vienidz iesgjamas;
* 3 —notikums gandl iestsies;

* 4 —notikums noteikti iessies.

! Autora izveidota tabula
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Ekspertu risku naartejumi ir pamlditi tabuk (3.9. tabuld. Piektaji stabha ir apkinats
vidgjais ekspertu &tejums katram riskam. d@cja tabulas stalpi ir katra riska prioriite, kas
paidda, ka attiergais risku ietekmd visa projekta izgsanos. PrioriiSu noteikSana ir tieSi
saistta ar upémuma daribasipasbu, ekonomisko, politisko, sabd situaciju valst un ar
citiem faktoriem.

PrioritaSu grupu sadgums pa risku veidiem ir pagits rakamap tabuh (3.10. tabuld.
Talakajiem apekiniem piepemsim, ka pirra prioritate ir uzskata par desmitreiz svegaku
nela pedeja — tred (f = 3). PrioritaSu skaitsk = 3, piepemsim, kaP(A4) = 0,90. Jebkuru
svaru var apkinat pec formulas:

(fF=D&k=-))
k-1

)

w; =wi * (1+

3.9. formula®
Formula gd¢jas prioriites grupas svara noteikSanai:
P(A)

Wie = k f-1 k koo
=1 Kt —7 « (K = j=1 K — 2] *Kj)
3.10. formula?
k - prioritaSu grupu skaits;
K; - vienkarSo risku skaits, kas ietilpst priodites grug j;
w; — J-tas prioritates grupas svars;
f= ::—; — pirns prioritates svara attieiba pret @gdejas prioritates svaru;
P(A) - skaitlis intervla (0,90; 0,95).
Aprekinasim tre&s prioritaSu grupas svar(10. formul:
0,90

130__11*(3*(5+7+4)—(1*5+2*7+3*4))

Savukirt w, = 0,0097 =10 = 0,097 un w, = 0,0097 * (1 + 2 1) =0,053 (3.9

Wy = = 0,0097

G5+7+4)+

formula).

Parbaudsim, vai ekspertu risku satojums ir sask@ts un neatkags.

! G. Pettere, J. Voronova ,Riskinemgjdartiba un to vadba”, 55. Ipp. (13)
2 G. Pettere, J. Voronova ,Riskingmajdartiba un to vadba”, 55. Ipp. (13)
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3.9. tabula

Ekspertu risku novéertéejums?

VienkarSie riski E; E, Ej Vidgjais Prioritates
Vertejums (,) grupa
1. Ekonomiskie riski
1.1. Pieprajuma svrstibas 0 1 2 1,00 2
1.2. Alternatvu produktu pieavajums| 3 2 1 2,00 3
1.3. Konkurentu cenu samaz$anas 1 0 0 0,33 2
1.4.NodoKu pieaugums 1 1 2 1,33 1
1.5. Apgrozbas idzeKu trakums 2 3 3 2,67 1
1.6. Inflacija 3 3 3 3,00 1
1.7.Pircgju makatnesgja 0 1 1 0,67 2
1.8. Piedadataju cenu pieaugums 4 3 4 3,67 2
1.9. Resursu nepietiekatrma 1 1 1 1,00 3
2. Socilie riski
2.1. Grutibas atlasot darbasku 3 2 1 2,00 2
2.2.Negodga konkurence 2 3 2 2,33 3
2.3.Informacijas nopiide 0 1 0 0,33 3
2.4. Nelab\liga attieksme pret 2 1 3 2,00 1
produktu
3. Riupnieabas riski
3.1. Atbilstiba produkta kvalites 2 3 2 2,33 1
standartiem
3.2. Noliktavu ietilpibas pietiekanba 0 1 0 0,33 2
3.3.Drosbas sistmas uzticartba 3 4 2 3,00 2
3.10. tabula
Prioritasu grupu sadalijums pa risku veidiem?
Risku veidi 1. prioriite 2. prioritite 3. prioritite
Ekonomiskie riski 3 4 2
Socalie riski 1 1 2
Ripnieabas riski 1 2 0
Kopa 5 7 4

Pec svaru noteikSanas, @pmasim katra riska iegBaris raksturojoSo koeficientu.
Rezultti ir atspoguoti tabub (3.11. tabuld, kura ir izmantoti af tabulas ,Ekspertu risku

no\ertejums” dati 3.9. tabulg.

! Autora izveidota tabula
2 Autora izveidota tabula
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3.11. tabula

Risku aprekins pa limeniem1

VienkarSie riski Vickjais | Prioritates | PrioritaSu grupas Riskus
Vertgjums grupa svars ;) raksturojosais
®) koeficients

1. Ekonomiskie riski

1.1. Pieprajuma svrstibas 1,00 2 0,053 0,0530

1.2. Alternatvu produktu 2,00 3 0,0097 0,0194
piedavajums

1.3. Konkurentu cenu 0,33 2 0,053 0,0175
samaziasanas

1.4.NodoKu pieaugums 1,33 1 0,097 0,1290

1.5. Apgrozibas idzeKu 2,677 1 0,097 0,2590
tratkums

1.6. Inflacija 3,00 1 0,097 0,2910

1.7. Pircgju makstneseja 0,67 2 0,053 0,0355

1.8. Piecadataju cenu 3,67 2 0,053 0,1945
pieaugums

1.9. Resursu nepietiekatma 1,00 3 0,0097 0,0097

Summa 1,0086

2. Socalie riski

2.1. Gratibas atlasot darbasiu 2,00 2 0,053 0,1060

2.2.Negodga konkurence 2,33 3 0,0097 0,0226

2.3.Informacijas nopiide 0,33 3 0,0097 0,0032

2.4.Nelabliga attieksme pret| 2,00 1 0,097 0,1940
produktu

Summa 0,3258

3. Riapnieabas riski

3.1. Atbilstiba produkta 2,33 1 0,097 0,2260
kvalitates standartiem

3.2. Noliktavu ietilpibas 0,33 2 0,053 0,0175
pietiekamba

3.3.Dro&bas sistmas 3,00 2 0,053 0,1590
uzticamba

Summa 0,4025

Lai piepemtu Emumu par projekta realizijas lietdetfgumu, ir litiski noskaidrot galveis
kopgja riska sagivdalas un to nogrdanas iesgjas. Sim naikam risku veidi ir apkopoti tabil

! Autora izveidota tabula
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»Investiciju projekta risku veidi un to iestaras raksturojoSie koeficienti(3.12. tabula un ir
izveleti svafigakie riski, ka paadits tabud ,Btiskie invesiciju projekta riski un to iegfaras

raksturojosSie koeficienti"3.13. tabuld.

3.12. tabula

Investiciju projekta risku veidi un to iestasanas raksturojosie koeficientil

Risku veidi Riskus raksturojosSie
koeficienti
Ekonomiskie riski 1,0086
Socilie riski 0,3258
Rapnieabas riski 0,4025

3.13. tabula

Butiskie investiciju projekta riski un to iestasanas raksturojosie koeficienti?

VienkarsSie riski Riskus raksturojoSie koeficienti
Inflacija 0,2910

Apgrozbas idzeKu trakumi 0,2590

Atbilstiba produkta kvalittes standartiem 0,2260

Pieqidataju cenu pieaugums 0,1945
Nelab\liga attieksme pret produktu 0,1940

Rezultta ir nepiecieSams atlsno visiem migtajiem riskiem tos riskus, kuru iestaras
raksturojoSie koeficienti ir dtiski lielaki par mrgjiem. Sadi riski ir apkopoti tabul 3.13.
Misu gadiuma Sadi riski ir pieci: inflacija, apgrozas idzeKu trikums, produkta atbilgta
kvalitates standartiem, piédataju cenu pieaugums un nelatiga attieksme pret produktu.
So risku noersanai ir fipievers pastipriata uzmaiba, jo tie ltiski ietekngs invesiciju
projekta izakumu.

Ar nelabwligo attieksmi pret produktu vainities uzaicinot spedlistus, kas papildus
izpetis marketinga proldmas un patizes izstadat pienerotu marketinga politiku. Klientus
var af piesaistt ar dazdam akcigm, atlai¢¢m un ieguvumiem.

Piedaidataju cenu pieaugums neskars liki, ja tiks garrakstti ligumi ar piegdatajiem, ka
ar jabut vairakiem piedidatajiem, lai vagtu atri regget uz cenu izmaiam.

Pasivigo klientu liels daudzums var sek&imfinansila stivokla uzlaboSanu un far
normalizt apgrozbas tdzelu trikuma probtmu.

Produktu atbilgbu kvaliites standartiem var nodro8in izveloties pareizas razoSanas
tehnol@ijas, piesaistot ekspertus kvates jona. Ka af jaseko viam izmapam kvalitates

prasbas.

! Autora izveidota tabula
2 Autora izveidota tabula
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Inflacija ir diezgan nopietna praisha Latvig paSlaik, ar inficiju cinities nevags, ir
nepiecieSams veikt pareizo agratvedbas uzskaiti unGipigi sadait lidzeus razoSanas
vajadZbam un citiem ar ugemgjdarkibu saisitiem izdevumiem.

Lai cinities ar riskiem kopu# ir jaizstrada pareiz darbibas straigija, pasivigi
jakontrok un japarskata risku vadanas sistma. Tas veiciis un nodroSiis stabilu
ekonomisku givokli.

Pieners izstadats, balstoties uz teoriju (13, 51.-61. Ipp.).
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Secinajumi un priekslikumi

Bakalaura darba rezatt devusi iespju izdafit Sadus svaigakus secirajumus:

1.

Veicot MEV anaizi, var seciat, ka invesiciju lemumu pimemsana#&los apsiklos ir
saistta ar &dam rakstutgakam ipatribam: ticamas un objektas informacijas
trakums; investiju ienesguma prognozes baistuz ekspertuartéjumiem, papildu
informacijas iediSanas augstas izmaksas, maza investorjudar prakse, investiju
[Emumu pi@emsSana ir saigh ar papildus riska izvteSanu, @rtcSanas rezuts ir
tieSi atkargs no rtctaja pieredzes un profesiglisma.

Batiskakais pamats valsts ekonomikagsibai un iedzvotaju labklajibas tmena
paaugstiaSanai ir labgligas invedtiju vides nodroSiigana. Izanaligot faktorus,
kuri sg&j nodroSirat lab\eligu invesiciju vidi un ekonomisku izaugsmijibskakie ir:
ekonomiska un politiska stabilie, labliga likumdoSana, tehnglska attistiba un
nakotnes perspektas, piendrotas procenta un nodiklikmes, valsts tautsaimnigas
lidzsvarotas asftibas izveide, infrastrukitas aftistibas pakpe, likumu un politiskas
vides stabilifite, inflacijas imenis, vaiitas kursa izmaas, invedtiju projekta daves
cikla ilgums.

Pec autora domm bitiskakais labligas invegtiju vides faktors ir valsts
programmas ugmgejdarkibas veiciaSanai. Valstir jaizveido uzémumi vai fondi,
kas sniedz finanslo atbalstu gan jauniem g&mumiem, gan tiem, kuridlas
paplaSiat savu dartbas séru, invesgjot tajos gan finansglos idzelus, gan ar
nematerilo pakdzibu (pakalpojumus), kdauj Siem ugémumiem afistities, adejadi
pozitivi ieteknEjot an savas valsts ekonomiku.

FinanSu investiju vadSanai investorananoerte kopgja tendence, riskarhenis un
laika periods, kura robag jastrada. Autors pafidija, ka riskaimena palieliraSana ne
vienmer palielina imémumus.

Pamatojoties uz bakalaura daibmantoto ziatnisku literatiru un persofgo pieredzi,
autors secifja, ka investiju lemumu pimemsanas metodes sniedz infaoqu par
labaka invesiciju projekta identifieSanu.

Novertgjot invesiciju IEmumu pi@memsanas metodes atbilstoSi to piestibai MEV
apstikliem, tika konstats, ka esats uzémumu \ErteSanas metodes ik
visparigas un nesy pilniba pielagoties viam MEV ipatribam. Bakalaura dagbir
konstagts, ka esass metodes ir nepiecieSams pilnveidot un moelisavai uniklai
situacijai MEV apstklos.
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7. Invesiciju lemumu pimemsSanu MEV ap3sklos nosaka ainvestora attieksme,
ieceres, vajadbas, jo piaemot risku, investors asubjekivi anaize alternaivas un
IesfEjamos rezulttus.

8. Jebkuram ugemejam, uzakot investciju projektu, ir fveic & ekonomisk anaize,
janoerte izdeMguma pakpe,nemot \era dazdus nosagumus. Ja ugemgjs, skaidras
valsts politikas rezuita, var saprast vai paregtzkadas ir rakotnes ekonomikas
perspekivas, vinS labpat var uzakt savu investiju projektu. Neprognagamas
ekonomislés situicijas gadiuma invesiciju projektu bieZk atliek un neuz.

9. Nosakot ienaguma varhtibas, lietdelgi pielietot juiguma anaki invesiciju
potenciila nowerteSanai. & ka varkbatibai ir ddgji subjekivs raksturs, jaguma anake
lauj mrbaudt, kadas robeZs nedroSais parametrs var maes, lai ieprieks iz&lcto
lEmumu vagétu istenot.

10. Invesiciju lemumu ekonomiskanaize un optimizcija javeic regudri un operatvi.
Mainoties ekonomiskai vai politiskai sitijai agiak pienemtie Emumi jakorige —
japielagojas izmaiam.

11.1zstradajot optimizacijas modeli, ugemums-investors sasniedz divusrikus. No
vienas puses, invastju modda rezulti ir nepiecieSami ugmuma invegtiju
projektu anakei un iespjama ienesguma noteikSanai. No otras puses, opticijas
modelis paidz skaitliski analizt aif uzpémuma finangilo savokli.

12. Sastidot optimiZcijas modé un iedistot optinalu variantu, ir fipigi jaizanaliZ vai ir
japapildina ieejas dati. Ja &das, ka par kdu no alternavam ir pieejams daudz
mazk informacijas, neld par ciim alternatvam, tad ir japsver papildus inforacijas
iegiSana iesgja. Ja tas ir raciaii (izmaksu un iegta lietdefiguma zna), tad modelis
ir japapildina ar So infor@aciju.

13. Optimizacijas modelidauj saidzinat un iz\ertét kapitlieguldijumus, kas nepiecieSami
invesiciju projekta realizSanai, un ieguvumus, kas rodas im@jst projekta
rezul@éta.

14.Optimizacijas rezulita jaiegust vaiaki konkurtspejigi defigi invesiciju portfda
varianti. Optinala varianta iz€le javeic,nemot \era perspelvas infornicijas
neviennomigu raksturu.

15. Invesiciju projektu Emumu pi@emsanas optimizijas uzdevumiem ir vaiki
kriteriji. Optimizacijas modéa Kriteriji ir ]Joti at&irigi un atkargi no vaiakiem
faktoriem. Nenoteikbas un riska &, kriteriju pielaujanas \ertibas degtu ieverot
nevis ar stingim robez¥rtibam, bet ara sauktagm mairigajam robezm. Lietojot
stingias robezas, investju portfda strukfira ir nedeiga, ja kaut viena kitija robeza
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ir parsniegta par daziem procentiem. Kg dati par krigriju robezm lielakoties ir
aptuveni un NOSait.

16. Informacijas neviennommiguma @I, optimizcijas modeli gpapildina ar riska angi.
Riska anake nodroSina iegju atrast optiralo variantu ar nenoteikibas apgiklos.
Invesiciju tirga, kuram rakstugas ekonomiskas asstibas, investiju iesEju
no\erteSanas uzdevumu sape¥el vairak, jo: nav pieejama uzticama finansu
informacija par attietgo tirgu; tiikst nesisteratiska riska un dajumu statistika; giti
no\ertet tirgus sitd@ciju bez riska an@es.

17.Situacijas, kad informcijas tlikuma dl, iznak balstties tikai uz iepriek&§o pieredzi,
jalieto ekspertmetode. Ekspertrzotgjumu anaizes proces japarbauda to saskatiba
un neatkaba.

Bakalaura darbiegitas teogtiskas atzhas, veiktie ptjjumi un apskatas kmumu
pienemsSanas metodes, dod igspzteikt &iduspriekslikumus:

1. Lai maingas ekonomisis vides apaklos radtu papildus naudasidmas, btu
lietdefgi:

e pemt \&ra savstarpjas atkatbas un tendences;

* izpétit iesggjamo inflaciju un ienesyumu;

* izanaliZt izmaksu struktru;

« saldzinat prognozjamos izdevumus un ierigsimu ar atbilstoSiem
konku€joSo umemumu un citu invesSanas alternatu raditajiem.

2. Pec lemumu pi@emsSanas metodes aizals, Ertejot invesiciju projektus maifgas
ekonomislés vides apgklos,ipaSa uzmaba ir ppievers:

* eso4s informacijas ticanibas noerteSanai;

* invesiciju projektu atlases kaitijiem;

« galiga ienesguma lieluma veidoSanas pamatojumam,;

« svaiigako risku faktoru raksturojumam un to rewti&Sanas specifikai.

3. Riska \ertibas kontroles naka autors pieava:

« investoriem izstdat riska kontroles frskatu, kagaus veikt pagwigu riska
monitoringu un izveidot modeli riska faktoru progaganai un noteikSanai;

* investoriem vajaditu vakt datus par investiju risku gadjumiem un to
iemesliem.

4. Visiem investoriem autores skama, vajadZtu pec iesggjas diversifi€t invesiciju
portfdus, lai samazitu naudasitizeKu koncentgSanu.

5. Lai atrisiratu optimizcijas uzdevumu iragjzpilda &di sdi:
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Ir janosaka kririju kopa;

Ir janosaka krigriju vélamas \ertibas;

Ir janosaka katras alternaas informatvumu;

Ir janomodet kritériju prioritates;

Ir jaizveido alternat/u ddgjais vai pilnais saktojums;

legatie rezultti ir jaizanaliZ£.

6. Optimizacijas modéu izmantoSanai invesiju projektu Emumu pi@memsanas

vajadabam ir ne tikai teogtiska nozme, bet arplasas praktisls pielietoSanas

iesgEjas. Modéu efekivai lietoSanai ir nepiecieSama regyal ierobezojoso lielumu

parvértéSana un moda struktiras pilnveidoSana.
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Pielikumi

Pielikums |

Nefinansu investicijas pa darbibas veidiem 2008. gada un 4. ceturksni?

Pavisam

tai skaita:

lauksaimnietba, medniema un
mezsaimnieba

zvejniegba

rapniedba — pavisam

ieguves fipniedba un karjeru
izstrade

apstédes fipniedba

no tas:

partikas produktu un dzienu
razoSana

koksnes, koka un kka
izstradajumu, izpemot nebeu,
raZzoSana

nemeilisko minealu izstadajumu
razoSana

elektroenegija, gazes unidens
aptde

buvnieaba

vairumtirdznietba un
mazumtirdznietba; automohu,
motociklu, individulas lietoSanas
priekSmetu un sadlzes aparatras
un iekartu remonts

viesricas un restani

transports, gladana un sakari
finanSu starpniaba

opefcijas ar nekustammpasumu,
noma, datorpakalpojumi, Zitne un
citi komercpakalpojumi

valsts parvalde un aizsardba;
obligata sockla apdroSiasana

1 Arvids Uibo par nefinansu investicijam Latvija 2008. gada

NefinanSu
invesicijas
faktiskaps cens,
milj.latu
2008 2008 X-
XII
2828,1 878,3
123,0 46,3
3,0 0,9
743,2 227,2
10,7 2,1
449,2 129,9
86,9 29,9
88,3 26,5
136,2 35,9
283,3 95,2
117,7 31,4
317,1 68,0
33,0 9,4
361,4 104,42
82,2 22,5
258,5 84,0
481,8 192,0

2008. gads
saidzinamafs
ceras, % pret
2007. gadu
91
133
96
80
87
90
91

78

163
69

83
92

104
97
60
77

107

2008. gada X-
Xl

saidzinamafs

ceras, % pret

2007. gada X-
Xl

83
222
76
67
78
82
134

55

98
53

79
69

147
101
61
74

98
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izglitiba

veseiba un sodila aptipe
sabiedriskie, soglie un
individualie

pakalpojumi

61,2
92,2
153,8

22,2
30,0
40,0

122
126
99

107
120
71
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Pielikums |1

Nefinansu investicijas pa darbibas veidiem (2007.gada salidzinamajas cenas)!

1998 1999
PAVISAM
Lauksaimnietha, mednieta un 31,0 19,9
mezsaimnieba
Zvejnieaba 2,3 1,7
Rapnieaba 363,6 403,3
Buvnieaba 108,0 106,8
Viesricas un restani 11,0 11,4
Transports un sakari 414,1  333,7
FinanSu starpniéla 64,0 53,4
Opeécijas ar nekustamimpasumu; noma ' 114,6 1120
un cita komercdaiba
Valsts parvalde un aizsardba; oblidgita 153,0 182,5
sockla apdroSiasana
Izglitiba 17,8 24,0
Vesetba un sodila apiipe 34,2 35,8
Pargjie komurilie, socklie un 57,4 47,5

individualie pakalpojumi

! LR Centala statistikas prvalde, http://data.csb.gov.lv

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1589,8 1507,6 1845,7 1992,2 2228,2 2521,3 3187,6 3774,7 4129,4 44044

29,3 34,8 61,1 102,1 130}7 170,0 165,0 0,613

12,8 2,6 8,8 5,4 5,3 9,5 6,0 2,7

405,5 486,4 543/8 615,7 785,4 913,929,4 @ 1132,2
111,2 112,8 1153 139,7 1935 260,6 310,0 353,5
49,6 52,0 32,8 44,2 60,6 94/4 105,7 0,45
417,8 450,7 506,7 4350 448,0 520,8 580,5 489,9
88,1 88,3 84,1 93,3 118,0 112,7 116,316,2
112,24 180,6 180,0 276,2 410,1 584,55 677,9 8542
193,7 169,4 2250 2566 396,0 420,4 3448 527,8
39,6 27,2 36,6 32,6 43,0 67,9 63,6 58,9
39,0 30,1 33,6 40,0 49,8 58,0 34 883,
90,7 80,4 90,7 140,5 120,0 122,8 209,1 188,6
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Nefinansu investicijas regionos republikas pilsétas un rajonos (2007.gada salidzinamajas cenas; milj. latu)?

1998
LATVIJA 1589.8
Riga 840.1
Daugavpils 47.4
Jelgava 29.2
Jirmala 18.7
Liepaja 65.6
Rézekne 12.7
Ventspils 115.7
Aizkraukles rajons 17.9
Altksnes rajons 6.7
Balvu rajons 5.4
Bauskas rajons 16.3
Cesu rajons 25.4
Daugavpils rajons 14.0
Dobeles rajons 13.8
Gulbenes rajons 12.5
Jelgavas rajons 10.6
Jekabpils rajons 13.0
Kraslavas rajons 5.3
Kuldigas rajons 11.2
Liepajas rajons 8.6
Limbazu rajons 15.7

! LR Centala statistikas prvalde, http://data.csb.gov.lv

115.8.04.5

42.1 3.4 5

21.7 0.6 3

38.8 0.65

30.0 6.32

Pielikums|11

2007

1507.6 1845.7 1992.2 2228.2 2521.3 3187.6 3774.7 4129.4 44044
1524.460.07 2034.9) 2099.2
90.9
8 77. 90.1
89.3
122.336.3
38.6
149.2
87.2
17.616.7
9.0
47.0
74.3
22.7
44.3
20.8
34.3
61.7
11.3
34.3
34.9
30.0
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Ludzas rajons 8.9 6.6 7.1 8.3 12.0 13.8 12.2 31.4 20.4
Madonas rajons 18.0 12.8 12.2 15.5 20/9 24.0 42,7 7.6 4 34.9
Ogres rajons 26.6 53.0 32.6 26.3 43.1 49.0 71.6 90.6 60.7
Preiu rajons 10.0 8.8 10.0 10.9 13.7 17.5 23,6 36.6 7 34.
Rézeknes rajons 6.1 6.4 9.1 8.3 12.5 17.8 29.0 45.2 42.7
Rigas rajons 116.1 119.4 156.0 175.6 184.3 2149 8311.349.7 495.3
Saldus rajons 18.7 15.7 15.1 22.3 23.0 25.0 32.9 41.1 38.3
Talsu rajons 17.9 22.6 19.4 24.1 33.1 394 41.1 548. 53.8
Tukuma rajons 24.7 18.8 27.5 32.6 35.0 46.0 51.7 69.8 75.4
Valkas rajons 10.6 8.5 11.3 13.9 32.5 21.7 29.8 532. 39.9
Valmieras rajons 22.0 221 23.4 44.8 354 47.4 66.5 81.9 110.3
Ventspils rajons 4.4 2.3 5.0 5.3 19.1 12.2 168 01§&. 17.6

30.1
45.8
77.6
27.0
46.3
673.2
40.1
46.4
59.2
30.9
89.3
16.4
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