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Anotacija

Bakalaura darba galvenie jautajumi ir saistiti ar vertspapiru tirgu, misdienas
izplatitakajiem finanSu instrumentiem un to apkopojumu juras transporta vertspapiru tirgus
apaksnozaré. Tade|l bakalaura darba meérkis ir, pamatojoties uz juras transporta uzpémumu
akciju cenu svarstibu analizi, noskaidrot stabilako un izdevigako  juras transporta
parvadatajumu apaksnozari péc parvadatas kravas veida.

Darba gaita tiek pielietots Capital Asset Pricing Model (CAPM), lai noteiktu ar
vertspapiru tirgu un taja kotétajiem veértspapiriem saistito risku un to ieguldijumu efektivitati.
Ka arf tiks veidots vertspapiru portfelis, kas tiks balstits uz stabilako uzpémumu datiem juras
transporta parvadajumu apaksnozarg.

Atslégvardi: vertspapiru tirgus, finanSu instrumenti, jiras transports, vertspapiru

portfelis, CAPM modelis, akciju cena, indeksa cena.



Annotation

Bachelor’s main issues are related to the stock markets, today’s most popular financial
instruments and a summary of the maritime transport subsector stock market.

Therefore, this work is based on the shipping company share price movements
analysis to ascertain the most stable and most profitable sea transport carrier by cargo type.

In the work process is included Capital Asset Pricing Model (CAPM) to determine the
stock markets and the securities listed on the risks and the investment perfomance. Also will
be built the portfolio, which will be based on a more stable business data of maritime
transport suc-sector.

This work practically can be used to analize other maritime companies securities and
to find the most profitable of them.

Keywords: stock markets, financial instruments, maritime transport, securities

portfolio, CAPM model, share prices, index prices.



levads

Misdienas vertspapiri ir viens no ieguldijumu veidiem, kas paliek arvien
masveidigaks. Ikviena iegulditaja, spekulanta jeb brokera uzdevums ir nopelnit un péc
iesp&jas vairak, kas ir samé&ra griiti sasniedzams un dazas situacijas pat neiespgjams.
Dazadiem autoriem ir savs individualais veértspapiru definicijas formul&ums, tomer pec to
analizes autors izvelgjas sev piemérotako: ,,vertspapirs ir ipasa veida prece, tas ir gan ipasuma
tituls, paradzime, tiesibas uz ienakumu sanemsanu un saistibas So ienakumu izmaksai”.

Par darba tematu tika izv@lets juras transporta vertspapiru tirgus. Jiiras transporta
vertspapiru tirgus temata formul&ums nebija nejauss, jo juras transporta nozare ir viena no
nozarém, kas miisdienu krizes apstaklos turpina attistities, un tapec ir investoru ieinteresibas
objekts, kas savukart, ir iemesls vertspapiru tirgus nozimiguma pieaugumam Sodien.

Nozare, kas tika izveleta par p&tijuma objektu, ir autora tagadgja darba vieta, ka art 1
darba autors vienlaicigi ir arl Liepajas Jurniecibas koledzas students. Autors ir personigi
ieinteresé€ts jiliras transporta nozares pétiSana, jo tas ir nepiecieSams vina nakotnes karjeras
planu Tstenosanai.

Par bakalaura darba petisanas prieksmetu tika izvélétas Sadas jiiras parvadajumu
apaksnozares: lejamkravu un kontein eru parvadajumi. Musdienas §is apakSnozares ir
lielakoties parstavetas ar lielakam korporacijam.

Tapéc bakalaura darba meérkis ir, pamatojoties uz jiiras transporta uzpémumu akciju
cenu svarstibu analizi, noskaidrot stabilako un izdevigako juras transporta parvadatajumu
apaksnozari péc parvadatas kravas veida.

Lai sekmigi sasniegtu mérki, izvirziti $adi uzdevumi:

1. Analizét dazadus pétnieciskas literatiiras avotus un citus informacijas resursus.

2. Definét vertspapiru tirgus j&dzienu, pamatojoties uz iepriek§ veiktiem
petijumiem un izstradatam teorijam.

3. Analizet vertspapiru tirgus struktiiru, ta dalibniekus un §T tirgus divus veidus —
primaro un sekundaro tirgu.

4. Petit vertspapiru portfela un Capital Asset Pricing Model jédzienus, ka ari
noteikt §1 modela izplatitakos pien€mumus, pamatojoties uz teorétiskam
atzinam no dazadiem literatiiras avotiem.

5. Veikt juras transporta korporaciju akciju cenu svarstibu analizi, nosakot
stabilako un izdevigako jiras transporta parvadatajumu apaksSnozari péc

parvadato kravu veida.



6. Pamatojoties uz akciju cenu un pasaules indeksu cenu lielumiem, izveidot
vertspapiru portfeli un izdarit secinajumus par portfeli ietilpstoSo uznémumu
rentabilitati un ienesigumu.

7. Apkopot iegtos rezultatus un izstradat priekslikumus.

Lai realizétu iepriekS minétos darba uzdevumus, attiecigi tika izveidota ar1 bakalaura
darba struktira. Ta sastav no 3 - jam nodalam. Pirmaja nodala, izp&tita apgrozamo finansu
instrumentu butiba, uzmaniba pieversta ari nozimigakajam vertspapiru tirgus darbibas
izpausmém, to pozitivajiem un negativajiem aspektiem. Aprakstita finansu instrumentu tirgus
struktiira péc pieprasijuma un piedavajuma. Pirmaja nodala apliikots arl primarais un
sekundarais vertspapiru tirgus, to dalibnieki un apgrozamo finansu instrumentu raksturojums
ka ieguldijumu objekts.

Otraja nodala izskatita teorija par vertspapiru portfela butibu, jédzienu un funkcijam,
ka arT Capital Asset Pricing Model apraksts un ta piepémumi.

Savukart, darba treSaja nodala icklauta analitiska dala ar kugniecibas tirgus specifikam
un to aprakstu, autora izveleta jiras transporta apakSnozare p&c parvadatam kravam, CAPM
modela pielietoSana ar akciju cenam un rezultata vertspapiru portfela sastadiSana ar izvéletiem
korporaciju finanSu instrumentiem.

Darba nosléguma dalu veido secinajumu un priekSlikumu kopsavilkums, kur tiek
noteikti iegiitie rezultati, apskatiti galvenie secinajumi no veiktam analiz€m, ka arT apsverti
turpmakie iesp&jamie iegulx dfjumu veidi jiiras transporta parvadajumu nozaré.

Darba gaita pielietots Capital Asset Pricing Model (CAPM), lai noteiktu ar vértspapiru
tirgu un taja kot€tajiem vertspapiriem saistito risku un ieguldijumu efektivitati. Ka ari veidots
vertspapiru portfelis, kas balstits uz stabilako uzn€mumu datiem $aja apakSnozare€.

Par pétijjuma perioda atskaites punktu tika izvéleéts 2007. gads un analizétas akciju un
indeksa cenu svarstibas 1idz 2011. gada maijam.

Darbs var tikt praktiski pielietojams investiciju idejam priek§ uzpémumiem, kuri
nodarbojas ar investicijam, ka ar1 privatpersonam — privatiem investoriem.

Darba izstradei tika izmantota speciala literatiira, zurnalu raksti un interneta resursi.
Darbs ir izstradats latvieSu valoda, ta apjoms ir 62 lapaspuses datorraksta, taja ieklauti 22
attéli, 21 formula un divas tabulas.

Atslégvardi: vertspapiru tirgus, finanSu instrumenti, jliras transports, ve&rtspapiru

portfelis, CAPM modelis, akciju cena, indeksa cena.



1. Vértspapiri

Pirmas nodalas mérkis ir sniegt pamatinformaciju par finansu instrumentiem saistiba
ar naudas lidzeklu ieguldiSanu ekonomika. Nodala ir analiz&ti ieguldiSanas procesa posmi, ka
arl sniegta informacija par galvenajiem §1 procesa elementiem — ieguldijjumi finanSu
instrumentos, realie aktivi un personiskais Ipasums, parada saistibas un Iidzdaliba kapitala un
fondos, tieSie un netieSie ieguldijumi. Tiks aprakstiti vairaki popularaki finanSu instrumentu
klasifikacijas varianti, ka vertspapiru un atvasinato finanSu instrumentu sastavdalas. Ka ar1

vertspapiru Tpasibas un to izlaiSanas process tirgi.
1.1.  Veértspapiru tirgus rasanas un ta visparéjais raksturojums

Pasaul@ jebkurs privatizacijas process ir saistits ar vien jaunu vertspapiru rasanos tirgd,
tos var nosaukt par privatizacijas sertifikatiem, kas sekmeé akciju sabiedribu organizatoriski-
tiesisko veidosanas formu. Sis ir iemesls tam, kas rodas ne tikai jaunas akcijas un obligacijas,
bet veidojas ar1l to atvasinato vertspapiru emisija un korporativo vertspapiru apgrozibas
palielinaganas.’

Pieméram, lielo geografisko atklajumu rezultata jitami paplasingjas tirdzniecibas
starptautisko attiecibu horizonti, tadeél uzpeémumiem kluva nepiecieSamas lieli kapitala
lidzekli, lai var€tu izmantot jaunas sadarbibas un tirdzniecibas iesp€jas. Ka ar1 izdevumi, ko
ieprieks sedza atseviski cilveki, un kas bija saistiti ar arzemju noieta tirgus un izejvielu avotu
apgusanu, kluva parak lieli, un individi nebija sp&jigi tos segt individuali, ka rezultata
izveidojas akciju sabiedribas. Vesturiski dati liecina, ka par akciju sabiedribu dibinatajiem,
tiek uzskatami Lielbritanijas un Holandes uzn€mumi, jo tie veica starptautiskas tirdzniecibas
operacijas ar Indiju un Kinu, un rezultata tie kluva ar par pirmajiem vertspapiru emitentiem,
ta So uzpémumu akcijas vel joprojam tiek kotétas Londonas fondu birzas. Laika perioda no
16. Iidz 17. gadsimtam Anglija bija izveidotas akciju sabiedribas, kuras finans€ja oglu ieguvi,
drenazas un citus kapitalietilpigus darbus. Tomér kapitala invest€Sana veértspapiros kluva

populara tikai 19. gadsimta vida.*?

'Pieejams interneta:http://www.dailyreckoning.com.au/investment-booms/2007/03/08/
(skatits 21.04.2011)

2Van Horne J.C. Fundamentals of financial management. Stanford University 1997. —
34.1pp.



http://www.dailyreckoning.com.au/investment-booms/2007/03/08/

Vispirms vertspapiru tirgus atS$kiras no citiem tirgiem ar ta piedavatas preces
(vertspapira) specifisko raksturu. Veértspapirs ir TpaSa veida prece, tas ir gan pasuma tituls,
paradzime, tiesibas uz ienakumu sagemS$anu un saistibas So ienakumu izmaksai.
Vertspapiram, ka precei ir loti nieciga pasSizmaksa, tomér tas var biit pardots par saméra
augstu tirgus cenu. Tas ir skaidrojams ar to, ka vertspapirs, kuram ir noteikta nominalvertiba,
var biit segts ar noteikta lieluma kapitalu, kas ir ieguldits, pieméram, razoSanas uzpémuma.
Lielakoties vertspapirs ir tieSi naudas kapitala un citu materialo labumu simbols. Vertspapiru
var defin€t ar1 ka ,,finanSu instrumentu”, ar kura palidzibu var iegiit pieeju pie realam
vertibam vai nodro$inat ari o vértibu pareju no viena individa (uznémuma) pie cita individa
(uznémuma) Ipasumtiesibam.’

Dazi autori apraksta vertspapiru tirgu ka vairaku stihiski notiekoSo procesu regulatoru.
Sakuma tas ir attiecinams uz kapitala investéSanas procesu. Ar to ir jasaprot kapitala
migraciju investiciju veida uz vietam, kur tas ir nepiecieSams, un ta noietu no tam vietam,
kurds ir kapitala parpalikums. Sis ekonomiskds kustibas mehanisms ir samérd zinams
ikvienam: augot pieprasijumam uz kadu noteiktu preci vai pakalpojumu, attiecigi palielinas
tas cenas, aug pelpa no razoSanas, un tiesi $ajas nozares investe brivo kapitalu, kur$ aiziet no
tam razoSanas nozarém, kuras produkciju pieprasijums samazinas un kuras talaka kapitala
investéSana kliist ekonomiski neefektiva.

Tiesi vertspapiri ir tie Iidzekli, kas nodroSina §1 mehanisma darbibu vertspapira tirgus
ietvaros. Tie sevi absorbé pagaidu brivo kapitalu, un neatkarigi no to atraSanas vietas, un caur
pirkSanu - pardoSanu palidz to parvietot pareiza virziena. Tirgus ekonomikas praksé tas noved
pie ta, ka kapitals galvenokart tiek izvietots tajas raZotn€s, kuras patiesi nepiecieSamas
sabiedribai. Tada veida rodas optimala sabiedribas raZoSanas struktiira, kas noved pie
bezdeficita ekonomikas, un tas ir ienakums no precu un pakalpojumu realizacijas, kas tiek
izmantots, lai paaugstinatu sabiedribas sociali - ekonomisko Iimeni. Veértspapiru tirgus
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attistibai ir nepiecieSami normali preces, naudas un Ipasumu attiecibu apstakl]i.

! Pieejams interneta:
http://www.dailyreckoning.com.au/investment-booms/2007/03/08/(Skatits 1.04.2011)

? Pieejams interneta:
http://shrewd-investment.com/history-of-investment-banking-in-the-us-and-britain-an-
overview/ (skatits 20.04.2011)



http://www.dailyreckoning.com.au/investment-booms/2007/03/08/
http://shrewd-investment.com/history-of-investment-banking-in-the-us-and-britain-an-overview/
http://shrewd-investment.com/history-of-investment-banking-in-the-us-and-britain-an-overview/

1.2. Apgrozamo finanSu instrumentu un Vertspapiru klasifikacija

Lai Kklasificétu finanSu instrumentu objektus un elementus, vispirms janosaka
klasifikacijas kriteriji. Viens no tiem ir finanSu instrumentu veids, kas péc definicijas ir
finansu instrumentu kopums, kura nostiprinas viena veida tiesibas. Otrs klasifikacijas kriterijs
ir finanSu instrumenta kategorija, kas ir viena veida finansSu instrumenti, kuros nostiprinas

viena veida tiesibas ar vienadiem $o tiesibu isteno$anas noteikumiem.

Apgrozamie finansu

1.1.attéls. Apgrozamie finandu instrumenti'

! Praude V. FinanS8u instrumenti. Burtene 2009. — 29.Ipp.
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instrumenti
| ]
Atvasinatie finansSu

instrumenti

Iespgjas Iigumi
| (opcijas)

Standartizetie
finanSu

Vertspapiri — terminligumi
| (fjuceri)

Parada vertspapiri Kapitala vertspapiri
Illgtermina un vidgja Naudas tirgus Lidzdaliba kapitala Lidzdaliba fondos
termina instrumenti '

— Akcijas leguldijumu
: : | apliecibas
| Valsts obligacijas Vekseli, ceki,
noguldijuma 7 Akciju sertifikati
- sertifikati
Korporativas
| obligacijas




Attela 1.1. ir atspoguloti svarigakie apgrozamie finanSu instrumenti, kas pastav un
funkcioné finansu tirg. Balstojoties uz 1.1. attela sniegto finanSu instrumentu sakotn&jo
klasifikaciju, vispirms, jamin parada un kapitala vertspapiri. Parada finanSu vertspapiri ir
raksturigi ar to, ka ieguldot tajos, iegulditajs sanem fiks€to ienakumu (procentu veida) un péc
noteikta perioda atgist pilniba ieguldito naudas summu. Atkariba no emitenta pastav
ilgtermina un vidgja termina valsts un municipalas obligacijas, korporativas obligacijas un
kilu zimes. Visi Sie finansu instrumenti apgrozas pasaules méroga, tai skaita ari Latvijas
finansu tirgu. Parada vertspapiri ir loti dro§s un bezriskants finanSu instruments. Naudas tirgus
instrumenti ir vekseli, Ceki, Tistermina paradzimes, noguldijumu sertifikati un citi
komercdarbibu emiteti parada instrumenti. To dz€Sanas termins ir mazaks par 12 méneSiem.
Latvijas tirgh tie nav ipasi populari, kaut gan pastav noteikta likumdoSanas baze. Lidzigi
obligacijam, darbojas naudas tirgus instrumenti, galvenokart, atSkiroties ar Tstermina
perspektivam.’

Kapitala vertspapiri ir Iidzdaliba kapitala vai fondos. Tajos iegulda naudas Iidzeklus,
lai gutu ienakumus no akciju vai fondu apliecibu cenu palielinasanos, ka ari no dividenzu
sanemsSanas, kas ir uznémuma nesadalita pelna. Kapitala vertspapiri ir ieguldijumi bez laika
ierobezojumiem. Par lidzdalibu kapitala liecina akcijas un akciju sertifikati. Akcijam ir
noteiktas kategorijas: parastas, prieksrocibu un personala akcijas. Par lidzdalibu ieguldijumu
fondos, tas ir diversifikacijas portfelos liecina ieguldijumu apliecibas vai citi vertspapiri.
Pieméram, ASV par lidzdalibu fondos liecina 1paSas akcijas. 2

Atvasinatajos finanSu instrumentos iegulda naudas Iidzeklus, lai ieglitu pelpu pie
nelieliem ieguldijumiem, noverstu ieguldijumu riskus un/vai nodroSinatu bazes aktivu
iegusanu ar izdevigiem nosacljumiem. Galvenokart, ienakumi glistami no cenu svarstibam.
Pastav pieci atvasinato finanSu instrumentu veidi. Latvijas tirgli atvasinatie finanSu
instrumenti pagaidam nav plasi izplatiti. Profesionali lielakoties izmanto arzemju emitentu
atvasinatos finanSu instrumentus.

Akcijas var but defin€tas ka vertspapirs, kas nosaka un apliecina akcionara lidzdalibu

pamatkapitala, ka ar1 dod vigpam tiesibas atbilstosi akciju kategorijai piedalities sabiedribas

! Elton E. Modern portfolio theory and investment analysis. New York University
1995. — 12.1pp
2Turpat 12.1pp.
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parvaldé, sanemt dividendi, savukart, sabiedribas likviditates gadijuma — likvidacijas kvotu.1
Gan Latvija, gan ari pasaulé akcija ir izplatitakais vértspapiru veids.®

Katrai akcijai ir divas pamatvertibas — akcijas cena un tas nominalvértiba, kas biitiba
nav viens un tas pats. Latvija ir pienemts par uzn€mumu akciju nominalveértibu uzskatit 1 Ls
vertibu. Savukart, publisko akciju sabiedribu akcijas tiek tirgotas birzas, un to cena ir
nepastaviga, ta nepartraukti mainas atkariba no ta, par kadu cenu konkrétas akcijas vélas
pardot un vélas pirkt tirgus dalibnieki.”

Lai akcionari var€tu sekot uzpémuma darbibai, vipiem ir jasanem atskaites no
uznémuma vadibas akcionaru pilnsapulc@s, ka ar1 jaanaliz€ finanSu atskaites. Ta, pieméram,
viena no butiskakajam uzpémuma finanSu atskait€ém ir uzpémuma gada parskats, kura tiek
aprékinata un atspogulota pelpa, kas ir pamats l€mumam, lai akcionaru pilnsapulcé
uznémuma vadiba varétu pienemt [émumu par dividenzu izmaksam.

Akciju pamatiedalijums:

1. PriekSrocibu akcijas — ir akcijas, kas dod tiesibas uz noteiktu dividendu sanemsanu,
ko izsaka procentos no So akciju nominalvértibas. Lielakoties $ada veida akcijas rada
akcionaram Tpasas tiesibas attieciba uz dividendes un likvidacijas kvotas sapemsanu. Sis
akcijas tiek sauktas arl par akcijam bez balsstiesibam, jo So akciju ipaSniekiem nepastav
jebkadas balsstiesibas. Bet arT Saja situacija pastav izp€émumi, un viens no tiem ir tad, ja
priekSrocibu akciju ipasSnieki nesanem dividendes par iepriek$€jo parskatu gadu, tomér vini
ieglist balsstiesibas nakamaja parskata gada. Uzpémums var §is akcijas emitét, ja tas ir
paredzets uzpémuma statiitos.

2. Parastas akcijas — ir akciju veids, kas to TpaSniekiem nedod tiesibas sanemt
noteiktas dividendes. Tomer, tas rada tiesibas sanemt pelnu, kas ir starpiba p&c briza, kad tika
izmaksatas prieksrocibu dividendes. So akciju prieksrociba ir tada, ka tas akcionaram dod
tiesibas piedalities uznémuma parvalda.*

3. Personalakcijas — par So akciju IpaSniekiem var klut tikai akciju sabiedribas
darbinieki, viniem ir iesp&€ja sanemt dividendes tada pasa apjoma ka parasto akciju

IpaSniekiem. Tomér §tm akcijam nepiemit balsstiesibas un So akciju Tpasniekiem nav tiesibas

'Elton E. Modern portfolio theory and investment analysis. New York University
1995. — 13.1pp Turpat 13.1pp.
2 Turpat 13.1pp.
% Praude V. Finan3u instrumenti. Burtene 2009. — 30.Ipp.
* Turpat 31.1pp.
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uz likviditacijas kvotu. Laika periods, kura darbinieks ir So akciju 1paSnieks, tiesa veida ir
saistits ar ST darbinieka stradasanas periodu $aja akciju sabiedriba, lidz darbinieks partrauc
savu darbu akciju sabiedriba akcijas pariet akciju sabiedribas Ipasuma — tas tiek atpirktas no
darbinieka. So akciju nominalvértiba ir procentuali atkariga no pelpas apméra, ta akcijas
nominalvertiba nedrikst parsniegt 10% no pelnas. !

Akcijas var biit iedalitas arT péc to Tpasnieka veida: varda akcijas un uzraditaja akcijas.
Ta, piem@ram, personalakcijas var bt tikai varda akcijas. Varda akcijas tiesibas ir tikai
personai, kas tiek noradita ka akcionars akcionaru registra. Savukart, personai, kurai pieder
akcijas, pieder tieSi uzraditaj akcijas, kas var biit tikai dematerializéta veida — tas nav
nodrukatas papira veida, tomér pastav gramatojuma forma. Eksiste arT vienkarSi papira
akcijas, kas nozime, ka tas ir pieejamas izdrukas veida uz papira.Akciju nominalvértibu ir
nepiecieSams atdalit un atskirt to no akcijas tirgus vertibas, jo tirgus vertiba ir cena, kadu par
Sim akcijam ir gatavi maksat pirc€ji, perkot tds no sabiedribas akcionariem. legadajoties
akcijas, tas Tpasniekam rodas vairakas prieksSrocibas, piem&ram, vin$ klust par uzpémuma
lidzipasnieku, ar tiesibas piedalities akcionaru pilnsapulc@s un tadgjadi piedalities uznémuma
parvalde, tomeér savu uznémumu vinam dibinat nevajag. Naudas veida vins$ sanem dividendes,
ja uznémums strada ar pelnu, ka art sameéra brivi var iegit pelnu savas akcijas pardoSanas,
iekilaSanas procesa. leguldijjumam, kas ir veikts akciju sabiedribas akcijas, nav noteikts
termir,1§.2

Turpmak §is apak$nodalas ietvaros ir nepiecieSams pieversties akciju sabiedribas
jédziena dzilakai analizei, lai labak izprastu tas darbibas biittbu. Musdienas uzpémumu
dibinataji visbiezak savam uznéméjdarbibas veidam izv€las akciju sabiedribas darbibas
formu, tas ipaSniekam pieder §T uzpémuma akcijas, bet akcionariem ir tiesibas piedalities
uzpémuma parvaldé un dividendu sagems$anai no pelpas. Tomer, akciju IpaSnieks var pats
izveleties, vai vins vélas piedalities uznémuma darbiba. 3

Misdienas pastav divu veidu akciju sabiedribas: slégtas un atveértds. Zemak tiks
apliikot Sie akciju sabiedribu veidi. Ja personas nolemj savienot savus TpaSumus kadai kopgjai
uznémejdarbibas veikSanai, tad §is akciju sabiedribas tiek sauktas par slégtam. Apvienotie

1paSumu lidzekli veido akciju sabiedribas pamatfondu. Turpmak tiek izlaistas akcijas, kas ir

! Praude V. Finansu instrumenti. Burtene 2009. — 30.Ipp.
2 Elton E. Modern portfolio theory and investment analysis. New York University
1995. — 14.1pp
$Turpat 16.1pp.
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vertspapiri, kas atrodas apgroziba, tomér §is akcijas netiek pardotas tirgii - tas sanem
akcionari tiesi proporcionali nodota Ipa§uma apjomam. *

Situacija, kad dibinataji neiegulda tikai savus lidzeklus sabiedribas radiSanai, bet
piesaista arT nepiecieSamos papildus resursus no arpuses, sadu akciju sabiedribu pienemts
uzskatit par atklatu. Sie papildus lidzekli tiek piesaistiti, pardodot akcijas vértspapiru tirg.
Akciju sabiedribas lieluma palielinasanai izmanto papildus akciju izlaiSanu vertspapiru tirgi.
Tomeér, akciju Tpasniekiem var rasties arT problémas atgiit savus iegulditos Iidzeklus, jo tiesi
atglit tos ir neiesp&jams, tas ir realiz€jams tikai pardodot vipam piederosas akcijas. AKciju
sabiedribas Ipasums ir gan fizisks, gan arl intelektuala veida. Ta piem&ram, par fizisku
ipasumu tiek uzskatita zeme, €kas, iekartas, masinas, izejvielas utt., bet par intelektualo
ipaSumu sauc zinatniski tehnisko informaciju, tehnologijas ieviesanas un dazadus attistibas un
razoSanas projektus. Akciju sabiedribu galvenais darbibas pamatojums ir to izlaistas akcijas,
kuram piemit vairaki ekonomiski jédzieni, tadi ka emisijas uzcenojums, kurss, dividendes u.c.
Akciju emisijas uzcenojums ir starpiba starp akcijas nominalvertibu un akcijas pardoSanas
cenu. Pastav art akciju emisijas nocenojums, kas tiek skaidrojams ka negativa starpiba starp
akcijas pardoSanas cenu un akcijas nominalvértibu?

Jedziens akciju kurss nozZimé akciju cenu vértspapiru tirgus ietvaros. Sim lielumam
piemit vairakas 1paSibas, bet svarigaka no tam ir ta, ka Sis kurss gandriz nekad nesakrit ar
akcijas nominalvertibu, kas ir noradita uz akcijas. Pastav vairaki faktori, kas ietekmé
akciju kursu, tie ir:

» akcijas nominalvertiba;

« akciju sabiedribas dividenZu Iimenis;

» akciju sabiedribas akciju pieprasijums un piedavajums.

Praksé pastav art 1pass dividenZu veids, kas tiek saukts par akciju dividendém,
kurus akciju ipaSniekiem izmaksa nevis nauda, bet gan konkrétas akciju sabiedribas
akcijas. Tada veida akcionaram palielinas vinam piederoSo akciju daudzums, t.i. par katru
akcionaram piederosu akciju vins sanem papildus §1s akciju sabiedribas akcijas. Ta ka $is
dividendes tiek sanemtas ne naudas veida, tas netiek apliktas ar nodokli, tomér tas ir speka

lidz bridim, kad akcionars pardod savas akcijas.’

! Elton E. Modern portfolio theory and investment analysis. New York University
1995. — 16.1pp
2Turpat 17.1pp.
$Turpat 18.Ipp.
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Pastav situacijas, kuras akcijas var biit par apliecindjumu aizdevumam uz
procentiem (ka arT uz citiem noteikumiem), tad $is akcijas tiek uzskatitas par parada vai
ar1 prasijuma vertspapiriem. Ja tiek emitéti parada vertspapiri, tad So vertspapiru emitents
apnémas péc noteikta laika atmaksat visu aiznpemto summu un samaksat noteiktu atlidzibu
procentu veida par aizdoto Iidzeklu izmantoSanu. Parada veértspapiru ipasnieki nav
pastavigi, laika gaita tie var maintties, bet vertspapira pardosanas summu sagems tas, kam
vertspapirs piederes ta beigu datuma. Katram vertspapiram ir savs droSibas garants, par to
var bt gan komercsabiedribas TpaSums, gan ari paSvaldibas un valsts ipaSums. Ta ka, ka
ieguldijuma veidu izmanto ari bankas termin ieguldijumus, salidzinot tos ar
ieguldijumiem parada vertspapiros var secinat, ka ieguldijumi vertspapiros rada iespgju
sanemt augstakus ienakumus. Pazistamakie parada vertspapiri ir valsts paradzimes un
obligacijas, komercsabiedribu obligacijas un hipotekaras kilu zimes."

Pirmais parada veértspapiru veids ir obligacijas. Tas ir ilgtermina parada vertspapiru
veids, kuru izlaid valsts, pasvaldiba vai komercsabiedriba, ilgak par 1 gadu. Sis periods
var biit uzskatams par apliecinajumu, ka obligaciju Tpasnieks saméera ilgstosu laika periodu
sanems regularus un pastavigus ienakumus, izteiktus procentu veida no obligacijas
nominalvertibas. Tomér pelpu obligaciju ipasnieks var sapemt arl no cenu svarstibam
vertspapiru tirgﬁ.2

Ir skaidri saprotams, ka interpretét valsts paradzimes, jo to nosaukums ir tiesa
sakariba ar to, ka tas emité valsts. Ta ka valsts ir stabils garants, tad jebkura valsts
paradzime ir apliecinajums, ka tas 1pasnieks péc noteikta laika summu, ko bija ieguldijis
paradzime, sanems atpakal. Paradu vertspapiriem ir ari dz€Sanas termina raksturlielums,
kas ir izteikts dienas, un tas nosaka laika periodu lidz bridim, kad vertspapira turétajam
tiek atmaksata vértspapira nominalvértiba. Saja diena parada vértspapiru izpem no
apgrozibas un likvideé. Termin obligacijas var bit®;

* Istermina (no daZziem ménesiem lidz 3 gadiem);
* vidgja termina (3-7 gadi);
« ilgtermina (7-30 gadi);

! Elton E. Modern portfolio theory and investment analysis. New York University
1995. — 18.1pp
2 Turpat 19.Ipp.
3Piecjams interneta:
http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/broker/bond/ (skatits 5.05.2011)
14



http://www.citadele.lv/lv/assets/trading/broker/bond/

* beztermina.
Apgrozamie finanSu instrumenti, kuri tika apskatiti Saja apakSnodala prakse ir vairak
pielietojami un atpazistami. Minéto finanSu instrumentu pieprasijuma veidoSanas

pamatprincipi un likumsakaribas tiks apskatitas nakamaja apakSnodala.

1.2. FinanSu instrumentu tirgus struktiira péc pieprasijuma un

piedavajuma

Finansu instrumentu tirgus no vienas puses ir cieSi saistits ar citu veidu tirgiem, jo
ietver noteiktus produktus, to pardev&jus, pircgjus un starpniekus, kuri veido to pieprasijumu
un piedavajumu. Bet no otras puses — finanSu instrumentu tirgum piemit Tpatnibas, jo tiek
piedavats un apgrozas savdabigs produkts — finansu instrumenti. To specifika savukart nosaka
tirgus dalibnieku sastavu, funkcionéSanas kartibu un reguléSanas noteikumus.

Ka veidojas finansu instrumentu tirgus? Jebkura ekonomiskaja sisttma viena pola
uzkrajas naudas lidzek]u parpalikums, bet otra — rodas nepiecieSamiba piesaistit papildu
naudas Ilidzeklus. Tie$i naudas Iidzeklu nevienmérigas uzkrasanas rezultata rodas
nepiecieSamiba péc to pardaliSanas. FinanSu instrumentu tirgus veido mehanismu naudas
lidzeklu ,,parpliisanai” no vienas tautsaimniecibas nozares uz citam, no viena uzpémuma uz
citu. Pieprasijumu péc finanSu instrumentiem veido valsts, uznémumi, majsaimniecibas un
citi. Savukart piedavajumu nodroSina vietgjie uzp€mumi, finanSu sektora dalibnieki,
iedzivotaju uzkrajumi un citi, ko var redzet attéla 1.2. Vieni un tie pasi tirgus dalibnieki var
klut gan par naudas lidzeklu patérétajiem, gan par to piegﬁdétajiem.l

P&éc definicijas finanSu instrumentu tirgus ir piedavajuma un pieprasijuma veidotaju
kopums, kas veidojas, lai slégtu darjjumus — finanSu instrumentu pirkSanu un/vai pardosanu —

un veiktu citus ieguldijumu pakalpojumus.?

! Pieejams interneta:

http://lat.biztimes.lv/apdrosinasanas-tirgus-veidosana/ (skatits 05.05.2011)

2 Turpat
15


http://lat.biztimes.lv/apdrosinasanas-tirgus-veidosana/

Pieprasijums péc Finansu F}nan§u. instrumentu
Finan$u instrumentiem instrumentu tirgus piedavajums

Valsts budzets L Valsts budzets

Valsts iestades | Valsts iestades

Municipalas iestades | Municipalas iestades

| Uznémumi

Uzpémumi

. . || FinanSu sektora dalibnieki
FinanS$u sektora dalibnieki

| iedzivotaji

iedzivotaji

| Arzemju kapitals

1.2. attels. Finan$u instrumentu tirgus struktiira péc pieprasijuma un piedavajuma’

FinanS$u instrumentu tirgu iedala divos segmentos:
o Kapitala tirgus (capital market), kas ir vidéja termina un beztermina finan$u
instrumentu darfjumu slégSanas un citu ieguldijumu pakalpojumu mehanisms.
e naudas tirgus (money market) ir Istermipa finanSu instrumentu darfjumu
slégSanas un citu ieguldijumu pakalpojumu mehanisms.
Naudas tirgii apgrozas istermina parada finansu instrumenti — ar viena gada vai 1saku
apmaksas laiku. Savukart kapitala tirgi apgrozas vid€ja termina ilgtermina un pat beztermina
finansu instrumenti. Praktiski finans$u instrumentu tirgdi tiek piedavati un pieprasiti visi

— . v . . _2
apgrozamie finanSu instrumenti kopa.

! Praude V. Finan8u instrumenti. Burtene 2009. — 50.Ipp.

?Pieejams interneta:

http://lat.biztimes.lv/apdrosinasanas-tirgus-veidosana/ (skatits 06.05.2011)
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Jaatzime€, ka turpmakaja apaks$nodala tiks aprakstiti pieprasijuma un piedavajuma

parstavji jeb finansu instrumentu tirgus dalibnieki.

1.3. FinanSu instrumentu tirgus dalibnieki

FinanSu tirgli pastav vairaki dalibnieki, kuru funkcijas nosaka vigu darbibas meérki.
Tirgus pamat dalibnieku sastavs diferencgjas atkariba no darfjumu izpildes formas. Bitiba ir

se$i finanSu instrumentu tirgus pamat dalibnieki, kuri atspoguloti 1.3. attela.

Finan3u instrumentu dalibnieku grupas

emitenti;

iegulditaji;

starpnieki (brokera, dilera un
uzticibas parvaldes darbiba);

depozitariji;

profesionalas tirgus dalibnieku apvienibas;

citi tirgus dalibnieki.

1.3.  attels. Finansu instrumentu tirgus dalibnieku grupas®

Analizgjot 1.4. att€lu var definét §adas dalibnieku grupas:

Emitents — persona, kas sava varda emité vai plano emitét vertspapirus. Viens no
lielakiem vertspapiru emitentiem ir valsts. Vertspapirus valsts varda parasti izlaiz Finansu
ministrija vai valsts kase. Valsts var izlaist tikai parada vertspapirus — valsts paradzimes
(treasury bills) un valsts obligacijas (treasury notes, bonds) — un emitét tos gan ieksgja tirgi,

gan arvalstis. Lai piesaistitu akcionaru lidzeklus, akciju sabiedriba var izlaist gan parada

! Praude V. Finansu instrumenti. Burtene 2009. — 60.Ipp.
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vertspapirus (korporativas obligacijas, paradzimes, vekselus), gan kapitala vertspapirus —
akcijas. A fiziskas personas var emitét dazus naudas finansu instrumentus — vekselus, ¢ekus.
Parasti $o finan$u instrumentu emisiju un apgrozibu regulé speciali likumi. Sadi veértspapiri
apgrozas starp komercsabiedribas partneriem, kaut gan Saja procesa var piedalities arl
kreditiestades.

Iegulditaji — personas, kas darbojas finansu instrumentu tirgi un sava varda iegiist vai
ir ieguvusi finanSu instrumentos nostiprinatas tiesibas ar mérki nodrosinat naudas lidzeklu
vertibas saglabaSanu vai pieaugumu un iegiitu ienakumu.?

Starpnieki:

e Dbrokeris — veic darfjumus finan$u instrumentu tirgh iegulditaja varda un uz
vina rékina, par to sapemot komisijas maksu. Lémumus par finansu
instrumentu  pirkSanu/pardosanu/iekilasanu un citus darfjumus piepem
iegulditaji, bet brokeri tikai izpilda iegulditaju rikojumu un saved kopa
pardevejus un pircgjus, ka ar1 sniedz viniem starpnieku pakalpojumus.

e dileris — veic darfjumus finanSu instrumentu tirgli sava varda un uz sava rékina
ar noltku giit ienakumus no $is darbibas. Atskiriba no brokeriem dileri pasi
pienem lémumus par finanSu instrumentu pirkSanas un pardoSanas cenam un
par darfjumu veidiem ar tiem, un ar1 1steno pienemtos lemumus.

e Uuzticibas darfjumu veic€js — parvalda iegulditdja naudas lidzeklus uz
pilnvarojuma pamata. Rikojas sava varda, bet uz iegulditaja rekina
(ieguldijuma fondi).

e depozitarijs — ir juridiska persona, kas iegramato, uzskaita un glaba finansu
instrumentus un nodro$ina norékinus darfjumos ar finansu instrumentiem.®

Pastav arT citi finan$u tirgus dalibnieki, ka Valsts un starpvalstu organizacijas. Valts
regale finanSu tirgus un finanSu starpniekus tris galveno iemeslu dél: lai palielinatu
investoriem pieejamas informacijas daudzumu; lai nodroSinatu finanSu sist€mas veseligumu

un lai uzlabotu valsts kontroli par monetaro politiku. Pastav arT Valsts regulgjosas funkcijas,

'Pieejams interneta:

http://www.seb.lv/data/product_documents/SEB%20Emisijas%20prospekts7.pdf
(skatits 08.05.2011)

2 Turpat

% Piejams interneta: http://www.nasdagomxbaltic.com/Iv/csds/sakums-2
(skatits 08.05.2011)
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ka informacijas izpauSanas sabiedribai paredzosa likumdoS$ana, ierobezojumi finansu darbibas
saksSanai, ierobezojumi finanSu darbibai pieejamiem aktiviem, depozitu apdroSinasana,
. _ v . . v 1
rezervju esamibas kontroléSana un procentu likmju noteikSana.
Visi finansu tirgus dalibnieki darbojas saistiba ar normativiem aktiem, kuri noteikti ar
likumiem. Cenas un informacija par finansu instrumentiem ir publiska un brivi pieejama. Visu

tirgus dalibnieku funkcijas apgrozas primarajas un sekundarajas tirgus arénas.

1.4. Primarais un sekundarais tirgus

Katram apgrozamajam finans$u instrumentam ir noteikts dzives cikls. Tas ir laika
periods, sakot no lé€muma pienemsSanas par finanSu instrumenta emisiju un lidz ta
pastavéSanas pédgjai dienai. Biutiba primarais tirgus ir finanSu instrumentu sakotngja
izvietoSana un laiSana publiskaja apgroziba.

Ka redzams 1.5. attéla, lai efektivi izvietotu vertspapirus primaraja tirgii, emitentam

javeic sagatavoSanas darbs ar citiem tirgus dalibniekiem, kas piedalas sakotn€jas izvietoSanas

procesa:

Brokeru ieguldijumu Valsts iestades
sabiedribas

Kreditiestades Depozitarijs

Emitents

Sertificétie konsultanti

Tirgus organizgetajs

Auditori

legulditajs

Reklamas un PR
agenturas

1.4.  attels. Emitenta partneri vértspapiru sakotngja izvieto§ana?

! Mishkin. F.S., The Economics of Money, Banking and Financial Markets. 1997. —
47 .1pp.
2 Praude V. Finan3u instrumenti. Burtene 2009. — 89.Ipp.
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Vertspapiru emisijas sakotn€ja izvietoSanas process, kas att€lots 1.5. att€la parada, ka
vertspapiru emitents, cie$i saistits ar emisijas sindikatu(islaiciga finanSu starpnieku
apvienosana), kas domats noliikam sadalit finanSu risku vertspapiru sakotng&jas izvietoSanas
procesa. Nakamaja soli finanSu instrumenti nonak kreditiestades, ieguldijumu brokeru
sabiedribas vai pie vadosa starpnieka, kuri appémas izvietot emitenta vertspapirus primaraja
tirgli un sniedz tam garantiju par noteiktas summas sagemsanu par visu vertspapiru laidienu.
Vertspapiru izvietoSanas grupas, kas ir finanSu starpnieku tikls, veidots, lai primaraja tirgi
pardotu noteiktas vertspapiru emisijas dalas. P&dgjais solis ir, kad vertspapirus nopérk

iegulditajs.**

Primarais tirgus Sekundarais tirgus Valsts Centralais
depozitarijs

Otrreiz€ja publiska
apgroziba

Fondu birzas, ieguldijumu
brokeru sabiedribas,
kreditiestades

legulditaji

1.5. attéls. Primara un sekundara tirgus savstarpgja sakariba 3

Sekundarais tirgus jeb birzas tirgus un arpusbirzas tirgus ir mehanisms, kas nodroSina
jau primaraja tirg izvietotu vertspapiru pirkSanu un pardosanu. Ka redzams attéla 1.6., abi

tirgi (primarais un sekundarais) ir cieSi saistiti, jo, neizejot cauri primarajam tirgum,

! Pieejams interneta:
http://www.avivainvestors.lv/internet/groups/internet/documents/salessupportmaterial/pdf 01
6302.pdf (skatits 10.05.2011)

2Kerry Cooper S. The financial Marketplace. Texas University 1993. — 380.1pp.

*Praude V. Finan$u instrumenti. Burtene 2009. — 95.Ipp.
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vertspapiri nevar ieklat sekundaraja tirgii. Otrreizéja publiska apgroziba ir jebkura finansu

instrumentu tirgus dalibnieka (iznemot emitenta) publiski izteikts piedavajums iegadaties vai

pardod vertspapirus un to iegiiSanu vai pardoSana pec tam, kad emitents vai ta pilnvarota

persona pabeigusi So vértspapiru sakotngjo izvietoSanu. Nakamais solis ir fondu birzas,

ieguldijumu brokeru sabiedribas un kreditiestades, kuri ir starpnieki, kas piedava sekundaraja

tirgd finangu instrumentus.’

Apkopojot informaciju par primaro un sekundaro tirgu, var secinat, ka to galvenas

funkcijas ir sniegt finanSu instrumentu piedavajumu. Bitiski ir tas, ka primaraja tirgii cenu

veidoSanas notiek péc emitenta scenarija, bet sekundaraja tirgii — atkariba no pieprasijuma un

piedavajuma.

1.5. Apgrozamo finanSu instrumentu ka ieguldijuma objektu

raksturojums

Ieguldijuma objekta raksturojums ir finanSu instrumentu kopums, kas mudina

iegulditaju piepemt l€mumu par ieguldiSanu un pe&c tam — par pirkSanu, pardoSanu un citu

darfjumu veikSanu ar tiem. Galvenie ieguldijuma raksturojumi ir:

likviditate;

drosiba (risks);
ienesigums;

ieguldijuma laika periods.

Kur likviditate ir finanSu instrumenta sp&ja tikt atri pardotam un parvérstam naudas

lidzeklos (skaidra un bezskaidra naudas forma) bez biitiskiem zaud€jumiem ipasniekam un

nelielam veértibas svarstibam un realizacijas izdevumiem. Pastav ari risks, kas ir varbiit§ja

novirze starp faktisko un planoto ieguldijuma ienakumu.

Savukart, ieguldijumi iedalas laika periodosz:
1stermina instrumenti (Iidz 1 gadam)

vidgja termina finansu instrumenti (nol 1idz 5 gadiem)
ilgtermina finansu instrumenti (vairak par 5 gadiem)

beztermina finansu instrumenti

! Kerry Cooper S. The financial Marketplace. Texas University 1993. — 379.1pp.
2 Elton E. Modern portfolio theory and investment analysis. New York University

1995. - 8.Ipp
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Biitiba ienakums ir ieguldiSanas rezultats, kas veidojas p&c emitenta saistibam
(pasreizgjais ienakums) un péc tirgus cenu svarstibam (kapitala pieaugums). Savukart

ienesigums ir ieglitd ienakuma attieciba pret ieguldijumiem finanSu instrumentos.

Diversificéts risks \

) B

Risks

kopgjais risks

Nediversificéts risks —

1 5 10 15 20 25 30 35

Dazadu finansu instrumentu skaits portfelt
1.6. attels. Riska veidu mijiedarbiba finaniu instrumentu tirgii’

Pastaviga un vienreiz€ja riska ietekme uz ieguldijumu portfeli att€lota 1.7. attéla.
IeguldiSanas risku konkrétajam finanSu instrumentam nosaka tirgus cenas svarstibu
amplitida, bet tas kvantitativais raditajs ir dispersija jeb tirgus cenas novirze no vid&jas cenas
tirgii. Kvantitativais riska raditajs izvietots uz att€la uz vertikalas ass, bet finanSu instrumentu
skaits — uz horizontalas ass.”

Grafiks rada, ka sistematisko jeb nediversificéto risku nenosaka finanSu instrumentu
skaits portfeli (A — Iinija), bet nesistematiskais jeb diversific€tais risks biitiski mainas atkariba
no finansu instrumentu skaita (B - linija). Pastav viedoklis, ka efektivakais instrumentu skaits
portfelt svarstas no 10 [idz 30 vienibam. Tomer parak liels finansu instrumentu skaits var klit
nelietderigs, jo ta veidoSanas un parvaldiSanas izdevumi var parsniegt diversifikacijas
izdevigumu. Praksé visu veidu riski var ietekmét finanSu instrumentus dazadi to tirgus

specifikas del.

! Praude V. Finansu instrumenti. Burtene 2009. — 40.Ipp.
ZTurpat 41.1pp.
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1.7. Pirmas nodalas kopsavilkums

Apkopojot informaciju saistiba ar vertspapiru tirgu, autors guvis $adas atzinas:

Vertspapirs ir 1pasa veida prece, kura ir gan Ipasuma tituls, paradzime,
tiesibas uz ienakumu sanemsanu un saistibas $o ienakumu izmaksai;
Vertspapiru var definét ka ,finanSu instrumentu”, ar kura palidzibu var
ieglt pieeju pie realam vertitbam vai nodro§inat ar1 So vertibu pareju no
viena individa pie cita individa pasumtiesibam;

Finansu tirgos pastav vairaki apgrozamo finansu instrumentu veidi, kuriem
ir savi raksturojumi un specifikas;

Pastav sesas tirgus pamat dalibnieku grupas, kuras diferencg€jas atkariba no
darfjumu izpildes formas;

Visi finan$u tirgus dalibnieki darbojas saistiba ar normativiem aktiem, kuri
noteikti ar likumiem, ka ari cenas un informacija par finanSu instrumentiem
ir publiska un brivi pieejama jebkuram individam;

Primarais tirgus ir finanSu instrumentu sakotn&a izvietoSana un laiSana
publiskaja apgroziba, bet sekundarais tirgus ir birZas un arpusbirzas tirgus
mehanisms, kas nodroSina jau primaraja tirgl izvietotu vertspapiru pirkSanu
un pardosanu;

No ieguldijuma puses, finanSu instrumentu tirgum pamat raksturojumi ir:

likviditate, droSiba (risks), ienesigums, ieguldijuma laika periods.

Tatad, lai veiksmigi orient€tos vertspapiru tirgos un izprast strukttiru, biitu vélams:

1
2
3
4.
5
6

Izprast vertspapiru vispargjo raksturojumu un jasaprot to galveno lomu;
Zinat ka darbojas finanSu instrumentu mehanisms;

Orientéties apgrozamo finanSu instrumentu biitiba un to funkcijas;
Saprast kadi ir vertspapiru dzives cikli;

Macet interpretét un analizét finanSu aktivu cenu svarstibas;

Apzinaties peéd€jo koteto vertspapiru cenas un informacija.
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2. Vertspapiru portfelis un CAPM modelis

Finansu instrumentu tirgli ir vairakas iesp&jas un veidi ka ieguldit naudas Iidzeklus.
Masdienu datoru un sakaru attistitaja laika ir pieejama plasa informacija par finanSu tirgiem,
un jebkurs var ar to iepazities un apskatit pamatinformaciju. Akciju cenas var noverot reala
laika rezima ar vairakam parlikprogrammam. Nopirkt vai pardod finan$u instrumentus ari ir
iesp&jams bez gritibam, tomér ap 75% patstavigo iegulditaju zaud€, ieguldot riskantos
instrumentos. Ja investoram nav pietiekamu zinasanu par finansu tirgiem, vai ir citi iemesli,
tad droSakais variants ir versties pie profesionaliem tirgus dalibniekiem, piemeram,
ieguldijumu fondos. Tomér patstavigi var prognozget tirgus cenas un izveidot pasa-veidoto
vertspapiru portfeli. Parasti vertspapiru portfeli ieklautas no 10 Iidz 30 vertspapiriem. Tas ir
darits, lai diversific€tu to, vai noverst riskus, kuriem paklautas dazadas tirgus nozares. Latvija
nav tik spilgti attistits vertspapiru tirgus, ka arl veértspapiru portfelu tirgus, ka, pieméram,
ASV vai Lielbritanija. Latvijas tirgli parsvara pastav bankas, kuras piedava ieguldijumu
pakalpojumus, kuram ir pietickami lielas komisijas maksas. Profesionalu apvienibu ir Joti
mazs un par tiem ir ierobezota informacija. Lai sastaditu pasa taisitu vertspapiru portfeli, ir
janem vera vairaki faktori. Vairak par veértspapiru portfela jédzienu un biitibu tiks aprakstits

Saja nodala.
2.1. Vertspapiru portfela jedziens

Nav iespgjams atrast investiciju instrumentu, kur§ vienlaikus biitu ar labu ienesigumu,
ar augstu drosibas pakapi un ar pietickamo likviditati. Katram atseviS$kam instrumentam
parasti tas nepiemit pilna apjoma. Lai iegiitu lielako investiciju pelnu un péc iespé&jas
samazinat risku iegulditajs savus ieguldijumus sadala veidojot investiciju portfeli.

Portfelis dod iesp€ju diversificét risku, ieveérojot investoram nepiecieSamos principus.
Tomér ne visus riskus var diversificet, jo ir riski, kas attiecas uz tirgu. Izskir divu veidu
riskus:

e Investiciju vienreiz&jais risks — nesistematiskais (var noveérst ar diversifikaciju);

e Tirgus risks - sistematiskais (nevar novérst ar diversifikaciju).*

! Strong R. Portfolio construction, management and protection. West publishing
company 2000. - 141.1pp.
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1952. gada amerikanu zinatnieks H.Markovics publicgja fundamentalu darbu, kuru var
novertét ka modernas ieguldijumu portfela veidoSanas teorijas pamatlicgju. H.Markovics sava
teorija pielauj, ka iegulditajam Sobrid o ir naudas lidzekli ieguldi$anai kados finanSu
instrumentos un vin$ tos ieguldis uz noteiktu laiku — kapitala ieguldijuma periodu. Perioda
beigas t: iegulditajs pardos finanSu instrumentus un iegilitoS ienakumus izmantos patérinam
vai atkal ieguldis kados finanSu instrumentos.’

Péc bitibas 1émums par finanSu instrumentu pirkSanu/pardoSanu ir optimala
ieguldijumu portfela izvéles probléma. Piepemot lémumu laika bridi fo, iegulditajs var
noveértét kada portfela gaidamo ienesigumu un ieguldit naudas lidzeklus taja, kam ir
visaugstakais gaidamais ienesigums. P&c H.Markovica teorijas tas nav sapratigs [émums, jo
pec biitibas iegulditajs velas ne tikai augstako ienesigumu, bet ari, lai tas biitu p&c iesp&jas
prognozgjams. Tas nozimé, ka iegulditajs ir ieinteres€ts ne tikai maksimizet ienesigumu, bet
arl minimiz&t nenoteiktibu jeb risku. Sie divi raditaji — risks un ienesigums, pienemot lémumu
par ieguldijumu, obligati janem véra un pec iespjas j asabalansg.’

Nemot véra, ka jebkurs portfelis ir kadu finanSu instrumentu kopa, ta ienesigumu var

aprékinat pac formulas®;

R, = Wi-wo
Wo

100, (2.1)

kur R, - finan3u instrumentu kopas jeb portfela vidgjais ienesigums;

Wo— finanSu instrumentu kopa jeb portfeli iegulditais kapitals laika bridi to;
W: — finanSu instrumentu kopas jeb portfela tirgus vertiba laika bridi t..
P&c bitibas W1 — Wb ir kopgjais ienakums no ieguldita kapitala laika perioda t: — to.
Péc H.Markovica teorijas iegulditajam R_p jauztver ka gadijumlielums ar diviem
raksturojumiem:
e matematiska ceriba — miisu pieméra tas ir gaidamais ienesigums;

e standartnovirze — ta ir riska pakape.

! Hanafizadeh P., Kazazi A. Bolhasani A.J., Portfolio design for investment
companies through scenario planning, Management Decision, Issue: 4 - 2011 — 521.Ipp.
2 Turpat — 521.1pp.
3 Turpat — 522.Ipp.
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Vispirms jaizverte katra portfela gaidamais ienesigums un standartnovirze un péc tam,
novertgjot o divu raditaju attiecibu, jaizvelas labakais. Gaidamais ienesigums ir iegulditaja
potencialas atlidzibas mérs, bet standartnovirze ir izv€l&ta portfela riska mers. ASV zinatnieki
L.D.Gitmans un M.D.DzZonks uzskata, ka katram ve&rtspapiram ir zinams tirgus risks, ko var
merit ar B koeficentu. Vini uzskata, ka B koeficents ir tirgus riska mérs un parada, ka
vértspapiru portfela tirgus cenu ietekmé tirgus risks.*

Jo ieguldijums ir atsaucigaks uz tirgus risku, jo tam ir augstaks B koeficents. B3
koeficientu aprékina pamatojoties uz vertspapiru portfela ienesigumu. Tirgus ienesigumu
meéra ar visu akciju vidgjo ienesigumu. Visu akciju vid€jo ienesigumu vai zindmas grupas
akciju vidgjo ienesigumu var aprekinat péc fondu birzas indeksiem (pieméram SnP 500 vai
DowdJones indeksiem).?

Individualajam iegulditajam B koeficents var palidzet novertet tirgus risku, kas var
ietekm@t vertspapiru portfela ienesigumu. B koeficients parada vertspapiru portfela reakciju uz
tirgus spekiem. Ja pienemam, ka ieguldijuma gada pelnas likme biis 10%, tad akcijam ar 3
koeficentu 1,5, gaidamais pelpas procenta palielinagjums bus 15% (1,5X10%). “’Betas’
koeficients — konkrétu aktivu ienesiguma jutiguma mérs pret tirgus portfela ienesiguma

izmainam. Investiciju portfela beta aprékinama péc formulas®;

Bp =2 Wi*Bi, 2.2)

kur Wi - i-to investiciju Tpatsvars investiciju portfelf;

Bp — beta portfelim

Bi - beta i-tajam investicijam

Beta koeficenta nozime un interpretacija.

Beta Komentari Interpretacija

Ja ,,0” B koeficents virzas taja virziena ka tirgus vai tirgus portfela risks. To neskar
tirgus riska izmainas, ja 0,5, tad ienesigums biis divreiz mazak atsaucigaka neka tirgus risks;

ja+1, tad ienesigums tikpat atsaucigs ka tirgus risks.

! Hanafizadeh P., Kazazi A. Bolhasani A.J., Portfolio design for investment
companies through scenario planning, Management Decision, Issue: 4 - 2011 — 525.1pp.
2 Turpat — 526.1pp.
3 Turpat — 526.1pp.
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Sekojot no vértspapiru portfela aprékinatiem lielumiem, var noteikt prioritates akciju
izvele. Investors vienmér izvelesies vertspapirus ar mazako risku un lielako ienesigumu.
Tomér ir arT iesp&jas samazinat riskus ar diversifikacijas panémienu, ta pielietosana ir loti
populara. Tatad tur, kur pastav lielaki ienakumi, pastav ar1 lielaks risks, tas ar7 ir viens no

svarigakiem finansu instrumentu tirgus raksturojumiem.

2.2. Vertspapiru portfelis

Gaidama ienesiguma noteikSana vienam ieguldijumam:

leguldijuma gaidamais ienesigums E(Ri) vienkarsi ir visu ta gaidamo ienesigumu
vidgjais svertais. Piem&ram, ja investors uzskata, ka ir tikai tris iesp&jami iznakumi (30%
kapums, 9% kritums un 0% izmaina), turklat ar vienadu varbutibu (1/3), tad vidgjais svertais
ienesigums sanak:

E(Ri) = 1/ 3*(0.30)+1/3*(-0.09) +1/3*(0.00)=0.10-0.03 + 0.00 = 0.07 = 7%

Tatad situacija, lai aprékinatu vid€jo sveérto ienakumu konkrétam finansu
instrumentam ir nepieciesama informacija par iesp&jamakiem rezultatu notikumiem. Saja
gadijuma ar varbiittbu 1/3 un dotiem iesp&amiem iznakumiem tika aprékinats vidgjais
svertais ienakums funansSu instrumentam ,,1”.

Gaidama ienesiguma noteikSana ieguldijumu portfelim:

Ja ir dots ieguldijumu portfelis, tad visu sastavdalu vidgjie ienesigumi ir jaskaita kopa.

Matematiski tas izskatitos sekojoi':

R_p =E(Rp) = iWiRn (23)

Kur E(Rp) = gaidamais portfela ienesigums
Wi = ieguldijuma ipatsvars portfelt
Ri = ieguldijuma gaidamais ienesigums

R_P = vidgjais portfela ienesigums

'Hanafizadeh P., Kazazi A., Bolhasani A.J., Portfolio design for investment
companies through scenario planning, Management Decision, Issue: 4 - 2011 — 523.1Ipp.
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Riska noteikSana vienam ieguldijumam:

Atgriezoties pie riska, kur§ ir nedaudz sarezgitak aprékinams un interpret€jams neka
gaidamais ienesigums. Ka jau tika min@ts, matematiski risku ieguldijumu portfelim mes
nosakam, izmantojot dispersiju un standartnovirzi, kas paradis, par cik realais ienesigums
varétu atskirties no gaidama ienesiguma, jeb citiem vardiem, cik liela varétu bit novirze no
vidgja. Jo lielaka standartnovirze, jo lielaks risks. Matematiskas formulas §iem aprékiniem ir

Ll
sekojosi:

o= PiER ~R)’)

(2.4)

o = Zn:Pi(E(Ri ~R)?)

=1 (2.5)

O'i2 - dispersija;
O; - standartnovirze (jo lielaka, jo lielaks risks).

Pi= ienesiguma Ri varbiitiba

Ri = ieguldijuma gaidamais ienesigums

ﬁi = ieguldijuma vidgjais gaidamais ienesigums

Tatad visos pagatnes laika periodos portfela ienesiguma struktiira biitu izsakama ka

lineara kombinacija no atsevisko vertspapiru ienesigumiemzi

Ro =XR +XR, +...+ X, Ry,

(2.6)

! Hanafizadeh P., Kazazi A., Bolhasani A.J., Portfolio design for investment
companies through scenario planning, Management Decision, Issue: 4 - 2011 — 527.Ipp.

2 Turpat — 527.1pp.
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kur R, R,R,,...,R,, ir gadijuma lielumi, kas raksturo, atbilstosi, portfela un ta sastava

icejoso vertspapiru ienesigumus, bet X;, X, ..., Xy ir konkréto finanSu instrumentu

Ipatsvars vertspapiru portfelt.

Lidz ar to, izmantojot matematiskas ceribas E linearitates 1pasibu, var iegﬁtli
M

R_P:E(RP):E iXiRi = E(XiRi):iXiE(Ri):ixiﬁii

! 2.7)

Otru vertspapiru portfela raksturojoso lielumu - dispersiju (jeb variaciju) noteikt ir
nedaudz sarezgitak, tapéc vispirms jasaka ar vienkar$ako — 2 vertspapiru portfela gadijumu,
péc tam ar 3 vertspapiru portfeli, un péc tam tiks visparinats rezultats M vértspapiru

gadijumam.
Tatad, nemot veéra dispersijas definiciju, dispersiju portfela ienesigumam var izteikt ka?:
def

UF2> = E((RP _R_P)Z)’ (2.8)

Divu vertspapiru gadijuma izteicams ka®:

op = E((RP _R_P)Z): E([(XlRl T XZRZ)_(Xlﬁl_i_ XzR_z)]Z) =

~E(fR-R)+ xR -R)]")

(2.9)
Ka redzams, tad vid§jais saskaitamais satur divu ienesigumu R, un R j

e e . . _4.
kovariaciju, kuru var izteikt ka™:

! Hanafizadeh P., Kazazi A., Bolhasani A.J., Portfolio design for investment
companies through scenario planning, Management Decision, Issue: 4 - 2011 — 528.1pp.
2 Turpat — 528.1pp.
3 Turpat — 529.1pp.
* Turpat — 529.Ipp.
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def

cov(R,R)=E[(R-R)R, -R)]|, i=],

(2.10)
Lietojot apzim&jumus:
cov(R;,Rj)=ajj, 1#];
o’ (Ri)=0f =y,
Lidz ar to divu vértspapiru portfela gadijuma, portfela dispersiju var izteikt ka:
Oo =X 07 + X505 + 2%, X,0,, , »

Ja ar laika faktoru savstarp@ji saistitie vertspapiru ienesigumi, t.i. vertspapiru
ienesigumu pari (R, i+ Ry;), kas divu veidu vertspapiriem fikseti vienos un tajos paSos laika

intervalos j=1, 2, ..., N, ir vienlidz iesp&jami, tad $adu vertspapiru ienesigumu kovariacija var

tikt aprékinata sekojosa veida®;

GlZz%Z(Rij _ﬁ)(sz _ﬁz) ,

(2.12)

kur N ir vienadi iesp&jamo iznakumu skaits. Ja novert&jumi ir bazeti uz izlases datiem
(piem., faktiskajiem vesturiskajiem datiem) un, veidojot izlasi, periodu skaits ir bijis N,
tad, lai ieglitu precizaku kovariacijas vertibu, ieprieksgja formula ir jadala ar (N-1). Ta ka
kovariacijas izteiksmé ieiet reizinagjums no divu aktivu ienesigumu novirzém (no to

vid€jam vertibam), kuras katra var biit gan pozitiva, gan negativa, tad ar1 reizinajums var

! Hanafizadeh P., Kazazi A., Bolhasani A.J., Portfolio design for investment
companies through scenario planning, Management Decision, Issue: 4 - 2011 — 530.Ipp.
2 Turpat — 530.1pp.
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bt gan pozitivs, gan negativs. Kovariacija atspogulo abu apskatamo aktivu ienesigumu

. . - [ [ . . — 1
izmainu savstarpgjo saistibu, t.i. So izmainu mijiedarbibu.

Ka zinams, divu veidu veértspapiru portfela ienesigumu, ka gadijuma lielumu,

korelacijas koeficientu var izteikt ar’:

_ _Gj
Lij = —
ofle
(2.13)
Lidz ar to portfela dispersijas izteiksmi var parrakstit arf forma®:
2 2. 2 2 __2
Op =X 07 +X,05 +2X X,01 0,015, .10

Ar So formulu palidzibu var iegiit vajadzigos rezultatus vertspapiru portfela
raksturojumam. Portfela riska, ienesiguma, kovariacijas noteikSana palidz@s atspogulot
finanSu instrumentu portfela svarigako informaciju, lai analiz€tu un secinatu par to. Ka ari

nodroS§inat pamatdarbibas.

2.3. Diversifikacija

Péc definicijas, diversifikacija ir vienkar$i ieguldijumu dazadoSana. Tacu,
diversifikacija ietver sekojoSas problémas - ka vispareizak dazadot savus ieguldijumus, vai
diversifikacija vienmer ir labvéliga, vai ir kads optimalais diversifikacijas limenis. Uz Siem
jautajumiem palidzes atbildét no portfelu teorijas iegiitie aprékini un to iegiiSanai izmantotas

matematiskas formulas.*

! Evangelist A.S., Sorady M. Valuation of portfolio securities: practises and
procedures. Journal of Investment Compliance Volume: 2 Issue: 2 — 2001. — 33.1pp.

2 Turpat — 34.Ipp.

® Turpat — 34.Ipp.

* Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,

Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 41.1pp.
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Ka zinams, galvenais kritérijs ieguldijuma ieklausanai portfeli, ir ta kovariance ar
pargjiem portfeli esosajiem ieguldijumiem. Idejas ilustracijas laba, tiks apskatits vienkarSots
piemérs — pastav portfelis ar diviem ieguldijumiem, kuriem ir vienads gaidamais ienesigums
un risks (standartnovirze).

Diversifikacija perfektas pozitivas korelacijas gadijum:

ja starp ieguldijumiem pastav perfekta pozitiva korelacija (+1), kas nozimé, ka
ieguldijumi ir identiski, portfela standartnovirze (risks) biis sava augstakaja punkta un bis
vienada ar individualo ieguldijumu vid€ji sveérto standartnovirzu summu. Tas pats attiecas ari
uz portfela gaidamo ienesigumu. Lidz ar to Saja gadijuma no diversifikacijas nebiis nekada
jéga, jo rezultats bus tieSi tads pats, neatkarigi no ta vai investors izv€lesies veikt abus

ieguldijumus (ieguldit portfelr), vai veikt tikai vienu no ieguldijumiem.

E(Rp)

o

Op

2.1 attels. Perfekta pozitiva korelacij a’

Perfektas pozitivas korelacijas gadijuma, pieaugot portfela riskam Op, proporcionali
pieaugs ar1 gaidamais portfela ienesigums E(Rp) un otradi, tacu samazinat risku, neietekmejot

gaidamo ienesigumu, nav iesp&jams.

! Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,

Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 41.1pp.
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Diversifikacija perfektas negativas korelacijas gadijuma.

Pilnigi pretgja situacija veidojas tad, kad starp ieguldijumiem pastav perfekta negativa
korelacija (-1). Respektivi, tie joprojam ir ar vienadu gaidamo ienesigumu un risku, bet nav
saistiti. Tada gadijuma, ar abu ieguldijumu ieklauSanu portfeli noteiktas proporcijas, var
panakt, ka standartnovirze biis 0, jeb portfelis biis bez riska. Sis ir idealais diversifikacijas

iznakums, tacu, ka jau autors mingja ieprieks, realaja dzive Sada situacija pastav reti.

E(Rp)

og

2.2.attels. Perfekta negativa korelacij a’

Perfektas negativas korelacijas gadijuma, pie konkréta ieguldijumu sadalfjuma,

samazinasies portfela risks Op, bet pieaugs gaidamais portfela ienesigums E(Rp).
Diversifikacija pie neperfektas korelacijas: realaja dzive biezak naksies saskarties ar
ieguldijumiem, kuru korelacijas koeficients nebiis perfekts, bet gan drizak kaut kur intervala
no -1 lidz +1. Rezultata, kombingjot divus ieguldijumus ar vienadu gaidamo ienesigumu un
risku, neatkarigi no to proporcijam portfeli, portfela gaidamais ienesigums nemainisies, bet

standartnovirze (risks) samazinasies.

! Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,
Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 42.1pp.
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E(Rp)

Fp

2.3. attéls. Neperfekta korelacija®

Normalas korelacijas gadijuma, pie konkréta ieguldijumu sadalijuma un riska pakapes

Op, bis iesp&jams optimizet gaidamo portfela ienesigumu E(Rp) .
Zinatniski ir pieradits, ka pareiza un profesionali izpildita diversifikacija visbiezak

tomér atmaksasies, izpemot gadijumus, kad portfela ieguldijumi bis pilnigi identiski.
2.4. CAPM modela pienémumi

Lai noteiktu un analiz&tu ar vertspapiru tirgu un taja kot€tajiem vertspapiriem saistito
risku, izmanto finan$u aktivu novértéSanas modeli CAPM. Si modela pamata ir daudzi
pien€mumi jeb postulati, kuri nosaka vertspapiru tirgus eksistenci®:

1. Investori veic investiciju portfelu noverteéSanu, pamatojoties uz to
sagaidamajiem ienesigumiem un standartnovirzé€m turéSanas laika;

2. Investoru prasibas nekas nav piesatinatas. Izvéloties starp diviem investiciju
portfeliem, priekSroka tiks dota portfelim, kur§ ar par€jiem vienadiem nosacijumiem
nodroSina augstako sagaidamo ienesigumu;

3. Investori nevélas riskét. Izveloties starp diviem investiciju portfeliem,
priekSroka tiks dota portfelim, kuram ar pargjiem vienadiem nosacijumiem ir raksturiga

viszemaka standartnovirze;

! Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,
Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 43.Ipp.
2 Avots nemts no studiju kursa ,,Naudas un bankas”, lektore Freimane R.
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4, Privatie aktivi ir bezgaligi dalami. NepiecieSamibas gadijuma investoram ir
iespgja nopirkt dalu akcijas;
5. Eksiste bezriska procentu likme, par kuru investors var aizdot (investét) vai

aiznemties naudas Iidzek]us;

6. Nepastav nodok]i un operacionalas izmaksas;

7. Visiem investoriem ir vienads ieguldijumu periods;

8. Visiem investoriem ir vienada bezriska procentu likme;

9. Informacija visiem investoriem ir brivi un nekavéjosi piecjama;

10. Investoriem piemit vienveidigas prognozes (homogeneous expectations), t.i.,

tie vienadi noverteé sagaidamas ienesibas, vidgjas kvadratiskas novirzes un vertspapiru
ienesiguma kovariacijas.

Papildus nosacijumi:

1. Nevienam investoram nav iesp&ju ietekméet vertspapiru tirgus cenu

2. Visu finansu aktivu kopapjoms ir zinams un fiksets;

3. Investors ir ieintereséts sava ienakuma palielinaSand uz planota ieguldijuma perioda
beigam.

Vertspapiru riska iedalfjums.

Vertspapiru risku CAPM ietvaros var iedalit tirgus un individualaja riska.

Tirgus jeb sistematiskais risks ietekm€& vertspapiru ienesiguma izmainas caur
notikumiem vértspapiru tirgd kopuma. To sauc arl par nediversificgjamo risku. Tas netiek
saistits ar pasa emitenta darbibam, toties nem vera visparigus procesus analiz&ama regiona
ekonomika vai kada tas sektora. CAPM modelt to defin€ ar koeficientu B.l

Individualais jeb nesistematiskais risks ir saistits ar konkréta emitenta saimniecisko
darbibu. To sauc ar1 par diversificgjamo risku. CAPM modeli individualo risku saista ar
vertspapira ienesiguma gadijuma klidas standartnovirzi. So risku ir iesp&ams samazinat,

veicot ieguldijumus dazados vértspapiros.

! Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,

Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 43.Ipp.
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E(Rp)

Risks jeb atdeves standartnovirze

Vertspapiru skaits portfelt

2.4. attels. Riska pakape attieciba uz veértspapiru skaitu portfeli*
Apzim&jumi 2.4.attela:
1 — individualais risks;
2 — tirgus risks;
3 — kopgjais risks.
Attela redzams, ka kopgjais risks sastav no tirgus un individuala riska. Palielinoties
vertspapiru skaitam portfeli, individualais risks samazinas, tirgus riskam paliekot konstantam

un l1dz ar to kopgjais risks samazinas.

2.5. Dazadi lielumi CAPM modeli

Papildus riskiem CAPM model1 tiek aprékinati ar1 citi raksturlielumi, kuri var tikt

izmantoti vertspapiru portfela veidosana:

1. o koeficients, kur§ apzimé no tirgus ienesiguma konstanti atSkirigo
ienesigumu;
2. vertspapiru ienesiguma standartnovirze, kas tiek izmantota ka So vertspapiru

saistita kopriska raditajs un sevi ietver tirgus un individualo risku;
3. determinacijas koeficients, kur§ norada uz to analiz§jama vértspapira

ienesiguma izmainu dalu, kuras ir notikusas sakara ar izmainam tirgus ienesiguma,

! Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,
Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 44.1pp.
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4, B koeficienta standartklida, kas norada uz CAPM ietvaros noteikta [
koeficienta novertéjuma precizitati;

5. a koeficienta standartklida, kas ir interpret€§jama tapat ka [ koeficienta
standartkliida — ta norada uz aprékinos noteikta o koeficienta faktiskas atrasanas robezam.

Beta koeficienta aprekinasanas panémiens™:

ta ka specifiskais jeb individualais risks var tikt samazinats, palielinot vertspapiru
skaitu portfelt, investori sagaida atalgojumu tikai par tirgus risku. Lai to me&ritu, aplukosim
zZim&umu, kura ER; ir sagaidama akcijas atdeve, bet ERy, ir atdeve, Kas sagaidama tirgii. Sis

atdeves ietver gan tirgus cenas izmainas, gan dividendes.

Erj=a+ ERm

ERj

AER]

AERmM

ERmM

99599

2.5.attels. Attieciba starp sagaidamo akciju”j” un tirgus atdevi?

Ka redzams 2.5. attela raksturiga linijja ER; = o +  ERy, apraksta attiecibas starp
sagaidamo akciju un tirgus atdevi, bet linijas slipums ir B koeficients, kas nosaka ka
vertspapira individuala atdeve mainisies atkariba no izmainam tirgd, t.i. ka Sie lielumi ir
sistematiski saistiti.

Visdrosakajam ieguldijumam (par tadam tiek uzskatitas valsts obligacijas) B ir nulle,
jo to ienesigums jau iepriek§ ir fiks€ts un nav atkarigs no tirgus izmainam. Pilnigi
diversificétam akciju portfelim piemitis tikai tirgus risks un B biis viens. 1.tabula konkrétak

var redzet, kada ir dazadu B koeficientu veértibu nozime.

! Turpat — 45.Ipp.
2 Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,
Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 45.1pp.
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2.1. tabula. Betas koeficienta raditaju interpretacija’

B Raksturojums

<0 Negativs Sis koeficients ir retos gadijumos. Piem&ram, ja zelta aktivu cena mainas
pretgji tirgus tendencém.

=0 Sads koeficients piemit naudas lidzekliem, nenemot véra inflaciju.

0<B<1 |Sads koeficients piemit ieguldijumiem ar zemu cenas svarstigumu, piem&ram,
energétikas sabiedribu akcijam.

B=1 Sads koeficients piemit vértspapiriem ar cenas svarstigumu, kas vienads ar vidgjo
tirgus svarstigumu, piemeram, ieguldijumam tirgus indeksa.

B>1 Sads koeficients piemit ieguldfjumiem ar augstu cenas svarstigumu, pieméram,
finansu sektora akcijam.

B>100 Koeficients nevar parsniegt 100, jo tada gadijuma kursa kriSanas d€| vertspapiru

tirgli konkréta vertspapira cena samazinatos 1idz nullei.

Koeficienta f aprékins balstas uz datu analizi par apskatama vértspapira un kada

vertspapiru portfela ienesigumu pagatné. Lidz ar to svarigi ir izv€l&ties datu apkopoSanas

laika periodu un to, ka to iedalis. Ilgaks apskatamais periods no vienas puses dos plasaku

informativo bazi koeficienta aprékinasanai, tomér laika gaita var bit notikuSas bitiskas

izmainas uznémuma darbiba, kas varetu ietekmét rezultatu un neatspogulot patiesu pasreizgjo

situaciju. Laika perioda izvEleé nem véra ari to, vai rezultatus paredz€ts izmantot ilgtermina vai

istermina analizg. Parasti izvélas piecu gadu aprékina periodus ar sadalijuma pa ceturk$piem

val ménesiem.

Tirgus modeli var izteikt ar formulu?;

RJ — 0[j + ,Bij, (2.15)

kur Rj ir finanSu instrumenta ,,j” ienakums;

Rm ir tirgus vidgjais ienesigums;

Bj ir akcijas ,,)” betas koeficients;

] ir koeficients, kur§ apzimé no tirgus ienesiguma konstanti atskirigo ienesigumu.

! Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,

Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 46.Ipp.

2 Turpat — 46.1pp.
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Péac datiem aprékinata taisne ir izsakama ar formulu’:
Rj=qa) + fIRM + U, 010

Koeficients B ir regresijas taisnes slipums. Tas ir vienads ar vertspapira ,,J”” kovariaciju

ar tirgus atdevi pret tirgus atdeves dispersiju®:

'Bj B 2 (2.17)

Tatad, lai gan  neméra risku absoliitos skaitlos, tas ir svarigs riska indikators, kas

atspogulo ka konkrétais vertspapirs reagé uz tirgus izmainam.
CAPM modela pienémumi ietveéra to, ka vertspapiri ir pareizi novertéti. Attiecibas

starp risku un atdevi attélo vertspapiru tirgus linija (Security market line), kas paradita

2.6.attéla:
ERj = Rf + Bj(Erm - Rf)

y ERj=a+ ERmM

=

i
E M

Rf
p=1 B

2.6.attels. Riska un ienakumu attieciba®

! Ardalan K., Interpretations of the CAPM, Diversification, and Beta: Clarifications,

Humanomics, Volume 16 Issue: 1 — 2000 — 47.Ipp.

2 Turpat — 47.1pp.

$ Turpat — 48.1pp.
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Apzim&jumi ir tie pasi, kas tika lietoti ieprieks ka formula 2.15. 38-aja lapaspuse. Var
redzet, ja B ir viens, tad sagaidama atdeve ir vienada ar tirgii sagaidamo atdevi ERy,. Tomér
liels B koeficients negaranté augstu atdevi. Patiesa atdeve liela méra ir atkariga no tirgus

stavokl]a.

2.6.  Otras nodalas kopsavilkums

Var secinat, lai gan CAPM modelis mégina izskaidrot dazadas sakaribas, kas saistitas
ar vertspapiriem, ta pielietoSana ir stipri ierobeZota, jo tas balstas uz daudziem pienémumiem,
kuri biezi vien reali nav vienlaicigi izpildami. Tade] ir izveidojusas dazadas CAPM modela
modifikacijas, kas atSkiras p&c ta, kadi ir sakotngjie pienémumi. CAPM modelis piedava
veidu ka novertet investiciju atdevi, balstoties uz pagatnes datiem. Svarigs CAPM modela
raksturlielums ir B koeficients. Tas balstas uz pagatnes datu analizi. Praktiski pielietojot
CAPM modeli, rodas problémas noteikt  koeficientu, kurs ir svariga §1 modela dala, jo dati
pagatn€ ne vienmér precizi atspogulo sagaidamas izmainas nakotné. Turklat ilgaka laika
perioda izmantoSana B koeficienta noteik$ana ne vienmér dod labakus rezultatus — lai gan ir
vairak izejas datu, tomer pastav risks, ka tirgus tendences Saja laika posma ir biitiski
mainijusas.

Apkopojot informaciju saistiba ar vertspapiru portfela un CAPM modela teoriju,
autors guvis $adas atzinas:

1. FinanSu instrumentu tirgd ir vairakas iesp€jas un veidi ka ieguldit naudas Iidzeklus,
giit ienakumus un realizét stratégijas;

2. Pasaul€ nepastav investiciju instrumentu, kur§ vienlaikus biitu ar labu ienesigumu, ar
augstu droSibas pakapi un ar pietiekamo likviditati;

3. Lai sastaditu labu vertspapiru portfeli, vispirms jaizvert€ katra portfela gaidamais
ienesigums un standartnovirze un pé€c tam, novertgjot So divu raditaju attiecibu,
jaizvelas labakais;

4. Vertspapiru portfela riska, ienesiguma un kovariacijas noteikSana palidzes atspogulot
finan$u instrumentu portfela svarigako informaciju, kas palidz€s analiz€t un secinat
par to;

5. Ar diversifikacijas jeb portfela vertspapiru dazadoSanas panémienu ir iesp&ams
samazinat riskus, palielinot ienakumus;

6. FinanSu aktivu novértéSanas modeli (CAPM) izmanto, lai novértétu portfeli,
pamatojoties uz to sagaidamajiem ienesigumiem un standartnovirzém turésanas laika;
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7. CAPM modelis ietveér raditajus, ar kuru palidzibu var prognozet portfela vai noteiktas

akcijas ienesigumu nakotné (Betas koeficients).

Tatad, lai veiksmigi orient€tos vertspapiru portfela teorija un CAPM modeli, biitu

velams:

o > DN

Izprast un macet pielietot finansu raditajus, kas lietderigi vertspapiru portfelim un
CAPM modelim;

Zinat ka darbojas vertspapiru portfela un CAPM modela mehanisms, ta struktiira;
Orientgties vertspapiru un CAPM modela biitiba un to funkcijas;

Saprast kadi varetu bt iesp&jamie sagaidamie riski un ienakumi;

Makt interprete€t un analiz€t vertspapiru portfela un CAPM modela
raksturlielumus un rezultatus;

Apzinaties pedgja informacija un zinojumos.
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3. Juras transporta finanSu tirgus

Kugniecibas nozaré vertspapiru tirgus spélé svarigako lomu, jo jiiras transporta nozaré
apgrozas loti lielas naudas pliismas. Bez argjo investoru palidzibas biitu neiesp&jams realizétu
plaSas juras parvadajumu infrastruktiiras attistibu. Tiesi tapec ir radits finanSu instrumentu

tirgus, lai piesaistitu kapitalus no visas pasaules, kur tas ir vajadzigs.
3.1. Kugniecibas tirgus specifika

Juras transports — ir ipasa materialo resursu razo$anas nozare un neatkariga nozare
ekonomika.

Jiras transporta funkcija ir nodroSinat ar vajadzibam vairakas nozares ekonomika,
piem&ram, ar iedzivotaju transportéSanu vai kravu parvadajumu, ka ari citu funkciju izpildei,
pieméram, militaras un izklaides funkcijas. NodroSinot parvadajumus, jiiras transports
apvieno kopa vairakas nozares ekonomika un vairakas valstis, radot darbavietas lielos
apjomos, pieméram, tikai Eiropas Savieniba darbinieku skaits sasniedz 350 000 cilvéku un
apgrozijums veido 20 miljardu eiro. Ka materialo resursu raZoSanas nozarei, jiras transportam
pastav 1patnibas, pieméram, kravas veida, ta daudzuma un apjoma Ipasibas.

RazoSanas sakari jiiras transportam ir vairakkart plasaki, neka citas ekonomikas sferas,
tapec juras transports sp€le svarigo lomu valsts ekonomika. Ar jiiras transportu parvada vairak
ka 13.5 miljardu tonnu dazadu kravu gada. Lai gan vairums pat€rétaju nemaz neapjaus, ka
juras transports parvada lielako dalu pasaules precu. Tai skaita nodroSinot parvadajumu
patérina vietas: izejvielas, degvielu, kimisko un gatavu produkciju, ka ar1 jiras transports
nodroSina ekonomisko cirkulaciju valsts ietvaros.

Péc vairakiem tehniski — ekonomiskiem raditajiem, jiiras transports parsniedz citus:
vislielaka kravnesibas vienibas jauda, praktiski neierobeZota jauda jiiras celiem, attieciba
nelieli ieguldijumi, ka arT nelielas izmaksas uz vienas tonnas kravas parvadajumu.
Parvadajumi pa juru, it 7paSi uz lielam distancém ir vislétakas. Tomér ir arT trukumi, kas
saistiti ar sarezgitas infrastrukttras radiSanu un stihisku laika apstaklu dg]. Juras transporta
funkcionéSana lielakoties atkariga no dabas faktoriem, kuri ir vieni no svarigakiem attistibas
nosacTjumiem. Sastopamas ari problémas ar jauno kugu uzbiivi un ar augsti kvalificétu

darbinieku deficttu.
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3.2. Kugniecibas tirgus apakSnozare péc parvadatam kravam

Darba analizei tika izveleti lielakie jiras transporta parvadataji konteineru un
lejamkravu sfera:
e Maersk line (konteineru parvadatajs; darbojas zem Danijas karoga)
e Frontline Ltd. (lejamkravu parvadatajs; parsvara darbojas zem MarSalu salu
karogiem)
e Teekay corporation (lejamkravu parvadatajs; parsvara darbojas zem Bahamu
salu karogiem)
e Nordic tankers marine (lejamkravu parvadatajs; darbojas zem Danijas karoga)

Sis sferas tika izvéltas, jo sastada lielako dalu no jiiras parvadajumu kopprodukta.
Turpmak darba tas tiks analiz€tas, pielietojot CAPM modeli un dibinot vértspapiru portfeli.

Maersk lines — uznémums, kas ir lielakais péc kugu skaita un kopg&ja kravu
parvadajuma, kas izsaka miljonu tonnas. Maersk line pieder 500 kugu, kas var parvadat
1 900 000 konteineru. Perspektiva kompanijai ir liels potencials. Apvieno sevi 108.000 darba
vietu. Aptver 20% no konteineru parvadajumu tirgus. Tiek piedavatas plasas investiciju
programmas ar iesp&am ieguldit korporativas obligacijas un akcijas. Uzp€mums apvieno
90 000 investorus no visas pasaules.

Péc Maersk uznémuma akciju cenu svarstibam Iidz 2007. gada jilija vidum, redzama
izaugsme péc kuras sakas lejupslide sakara ar vispasaules ekonomisko krizi. 2007. gada saka
samazinaties pasaules kopprodukts, kura rezultats atspogulotas 3.1. att€la. 2008. gada krita ne
tikai lielako uznémumu akciju cenas, bet armt mazo uznémumu. Vairaki bankrotja sakara ar
saistibu neizpildi un aktivi nonaca no vienam rokam uz citam, uzlabojot lielo spelétaju
konkurétsp&ju. Uzpeémumi, kuriem bija mazakas saistibas, lielaka tira pelpa un uzkrajumi
guva priekSrocibas, tas ir nopirka uzpémuma aktivus, kuri krita cena. Tada korporacija, ka
Maersk lines ar lieliem resursiem, izdzivoja un pat uzlaboja savu konkurétsp&ju krizes

perioda, pareizi ieguldot aktivos.

'Pieejams interneta: http://www.maersk.com/Press/Pages/FactsAboutMaersk.aspx
(skatits 25.05.2011)
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3.1. attéls. Maersk uznémuma akciju cenu grafiks (valiita - DKK)*

P&c 3.1. attéla redzams, ka akciju cenas, kas atspogulo uznémuma finansialo stavokli,
pakapeniski atgriezas pie pirmskrizes Iimena. Ir zinams, ka oligopolistiska konkurencg, kur
pastav dazi lielie uzp€mumi (tadi ka Maersk lines un Mediterranean Shipping Company) ir
loti saspringta, un lai ieietu Saja tirgl vajadzigi loti lieli resursi jeb tas ir praktiski
neiesp&jams, jo uzpe€mumi organizé karteli, dibina tirgus cenas un dikt€ nosacijumus. Ka
pieméru var panemt 2011. gada 17 maiju, kad Eiro komisija strukttiras veica izmekl€sanu
sakara ar Maersk lines fiksétu cenu dibinasanu konteineru parvadajumos. Tapéc var izdarit
secinajumu, ka lielakam korporacijam ir priekSrocibas un lielakas iesp&jas iziet no krizes ar
mazakiem zaudéjumiem.2

Lai varétu labak redzet mijiedarbibu un sakaribas finanSu instrumentu tirgii, ka arT lai

analiz€tu un salidzinatu, pielieto Dow Jones indeksu, kas norada uz vidgjo tirgus cenu, jeb

! Pieejams interneta: http:/finance.yahoo.com/maersk

(skatits 18.05.2011)

? Pieejams interneta: http://delfi.lv/news/ESvaldibaMaersk (skatits 20.05.2011 )
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2007 Jul

vidgjo tirgus finansialo stavokli. Dow Jones Industrial ir Amerikas Savienotas valsts lielako
korporaciju kopa un cena. Tas nozimé, ka pagemti lielako 30 uzpémumu akciju cenas, kas
darbojas Amerikas Savienotad valsti un izdarita vidgja svérta nozime, no kuras sargkina
indeksu. Péc tadiem indeksiem, ka Dow Jones Industrial, Standart & Poors 500 un Nasdaq var

redz€t realo tirgus stavokli un kas notiek ar uzn€mumu finansialo attistiSanos.
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3.2.attéls. Maersk lines(zils) akciju cenas salidzinajuma ar Dow Jones

Industrial (sarkans) (%)*

3.2. attels parada, ka Maersk lines ir pietiekami cie$i koreléta ar vidgjo tirgu jeb Dow
Jones indeksu, tomeér stipruma attieciba starp tirgus indeksu un Maersk akciju cenam ir
atSkiriga, to saisti sauc par Betu, kas p€c definicijas ir konkréto akciju cenu volatilitate
saistiba ar tirgus cenu volatilitati. Beta ir noteicama ar regresijas analizes palidzibu un $aja
gadijuma ta ir 1.13. Tas nozimg, ka izmainoties Dow Jones indeksam par 1%, Maersk akciju

cenas izmainisies par 1.13%. Ka redzams uz 3.2. attela, Maersk lines gandriz sasniedza savu

! Picejams interneta: http:/finance.yahoo.com/maersk+DJI (skatits 20.05.2011)
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pirmskrizes perioda finansialo stavokli un tendence ir uz uzpémuma pozitivo attistibu.
Isteniba konteineru parvadajumu bizness ir ciesi saistits un atkarigs no pasaules finansiala
stavokla, jo ar kopprodukta palielinasanos rodas pieprasijums p&c kravu parvadajumu un
otradi. Tomér nevar aizmirst, ka logistikas nozare loti grati pardzivo krizes periodus, jo ar
kopprodukta patérina samazinaS$anos, samazinas ari pieprasijums péc parvadajumiem, kas
izraisa uzn€muma finansialas problémas.

Frontline Ltd. — ir liclaka lejamkravu kompanija. Galvenokart nodarbojas ar jélnaftas
parvadajumiem. Kompanijai pieder 87 kugi ar kop&jo kravnesibu 18 900 000 tonnu. Parsvara
tie ir supertankeri ar lielo kravnesibu. Uznémums apvieno aptuveni 67000 investoru no visas
pasaules un aiznem strat€giski izdevigas tirgus pozicijas. Ta korporacija pieder oligopola
tirgum, tapat ka Maersk. Tomer ir dazas atSkiribas, ka piem&ram, tirgus dalibnieku skaits.
Lejamkravu parvadajumu nozaré konkurence ir lielaka un dazreiz lieliem tirgus dalibniekiem
nesanak stabilizét finansialo stavokli un attistities labaka scenarija. Lejamkravu parvadajumu

tirgus ir pietickami plass un mazaki sp&létaji var atrast tirgus nisas.*
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! Pieejams interneta:
http://www.frontline.bm/company/history.shtml (skatits 24.05.2011)
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3.3.attels. Frontline Ltd. uznémuma akciju cenu grafiks (valiita - USD)1

Skatoties uz 3.3. att€lu var redz&t, ka $aja nozaré neiet tik labi ka konteineru
parvadajumu biznesa. Akciju cenu svarstibas amplitida ir pietickami liela, tas nozimé ka
volatitate ir spéciga. Paslaik akciju cenas atrodas 2003. gada [imeni. Paslaik uzpémuma aktiva
sastada 3 655000 000 $, kas ir mazak, neka ieprieks€jo gadu parskatos. Tas nozimg, ka
zaudgja krizes perioda laika. Tas viss ir saistits ar naftas cenu svarsttbam. P&c attéla ir
redzams, ka Iidz 2008. gada julijam akciju cenas strauji auga, kam rezultats ir naftas produktu
pieprasijuma strauja palielinaSanas un naftas cenas piecaugums. P&c 2008. gada jilija
saskatama strauja lejupslide, kura izraisija akciju cenu samazinaSanas par aptuveni 76%.
2008. gada decembra beigas naftas cena sasniedza savu vésturisko minimumu — 378,
salidzinajuma ar 145$ 2008. gada juliju. P&c cenu gridas sasniegSanas, Frontline Ltd. akciju
cenas saka nedaudz atdzivinaties, tom&r augSanas tendences nav un atdzivinasanas pazimes

nav saskatamas.

2007 Jul Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr

3.4.attels. Frontline Ltd. (zils) akciju cenas salidzinajuma ar Dow Jones Industrial
(sarkans) (%)>

3.4. attela var redzéet, ka starp Frontline Ltd. akcijam un vidgjo tirgus cenu, kas izsakas
Dow Jones indeksa, pastav korelacija. Korporacijai ir lielaka volatitate, neka tirgus indeksam.

Tomér Frontline Ltd. akciju cenu lejupslidi var noverot tikai pec 2008. gada julija, tad kad

! Pieejams interneta: http://finance.yahoo.com/Frontline (skatits 24.05.2001)
2 Pieejams interneta: http://finance.yahoo.com/Frontline+DJI (skatits 24.05.2011)
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indeksa lejupslide sakas jau 2007. gada septembri — oktobri. Recesiju sakSanas punkti
atskiras, jo Dow Jones indeksam ir vidgjais tirgus raditajs, kas jau pie pirmajam sliktam
pazimém ir saskatams, kuram iedarbojas vairaki argjie faktori, bet Frontline Ltd. akcijas
vairak atkarigas no naftas cenas un pieprasijuma péc tas. Ka var redzet, 2009. gada marta ir
veérojama zemaka akciju un indeksa nozime, p&c kuras tirgus cenas saka atveseloties. Tomer
tas nav pietickami, lai pateiktu, ka tas ir augSupslide un finansu tirgus atveselojas. Butiski ir
tas, lai uznémums atrastu jeb saglabatu savu vietu tirgii, nepasliktinot savu situaciju. Péc 3.4.
attela var secinat, ka naftas parvadajuma nozare ir ciesi atkariga no naftas cenas, ka arT no
tirgus stavokla un globala patérina, jo vairakos gadijumos tiek pielietoti naftas produkti, lai
rupnieciba funkciongtu.

Nordic Tankers ir pietickami liels un konkur&tsp&jigs uzn€mums, kas nodarbojas ar
lejamkravu parvadajumiem pa juru. Vigpam pieder 70 kimijas tankkugi. Krizes perioda
dzivotsp&ja uznémumam ir pateicoties kravas specifikam. Tas ir kimijas produktu kravas,
kuras tiek parvadatas nelielajos apjomos, ar maziem kugiem (lidz 25 000 tonnu). Tadi apjomi
ir pieprasiti tirgii, jo nelieli uzn@mumi nevar iegadaties lielakus kravu apjomus. Parsvara
Nordic Tankers Klienti ir nelielas kimiskas rapnicas. Atskiriba no naftas produktu
parvadajumu apakSnozares, kimikalo parvadajumi ir vairak elastigaki, jo ir loti liels dazadu

kravu klasts.
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3.5. att€ls. Nordic Tankers uznémuma akciju cenu grafiks (valita - DKK)

'Pieejams interneta:

http://nordictankers.com/about/strategy/business-areas/ (skatits 25.05.2001)

? Pieejams interneta: http://finance.yahoo.com/NordicTankers (skatits 25.05.2011)
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Tomer atsaucoties uz 3.5. att€lu, var redzet, ka cenu akcijas paslaik atrodas krietni
zemak, neka pirmskrizes perioda. Ir saskatama lejupslides tendence, kura samazina atrumu.
Sobrid akciju cenas iet horizontali, tam ir vairaki skaidrojumi un interpretacijas. Pieméram,
uznémuma paslaik notiek prioritaSu izv€le tirgus virzienos, notiek parstrukturéSana un
uznémumu apvienosanas, ka ari jauno tirgus niSas mekléSana. Ir zinams, ka Sobrid ir
pietickami mazs kopgjais pieprasijums, bet Kinas un Indijas attistiba ir loti spéciga, kas rada
lielu pieprasijumu un paterinu. Neskatoties uz to, ir laiks gaidit, kad globala ekonomika
atveselosies un pieprasijums péc parvadajumiem bis augSupslid€. Jo pastav situacijas, kad ir

izdevigak turét kugi osta bez darbibas, neka parvadat nerentablas kravas.

-80%

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr

3.5.attels. Nordic Tankers (zils) akciju cenas salidzinajuma ar Dow Jones Industrial
(sarkans) (%)*

Attela 3.6. ir atspogulota Nordic Tankers akciju cenu salidzinajums ar Dow Jones
indeksu. Var redzet, ka ir korelacija starp abiem instrumentiem, bet Nordic Tankers ir lielaka
volatilitate, neka indeksam. Uznémuma akciju cenas atrodas dzila stagnacija, kas ir aptuveni

par 90% zemak, neka pirmskrizes perioda. Tomér uznémums Sobrid darbojas stabili, ir

! Pieejams interneta: http://finance.yahoo.com/NordicTankers (skatits 26.05.2011)
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pietickami lieli ienakumi, lai s€gtu izmaksas. Prognozes darit ir loti griiti, bet uznp€émuma
finanSu datos ir informacija, ka dividendes parskata gadiem 2010 — 2011 nebis, jo uznémuma
pelna biis koncentréta uz flotes paplasinasanu. Butiski tas nozimé, ka uzn€muma prognozes
par nozari ir pozitivas un nakotné ir gaidamas parmainas labaja pus€. Skatoties pirmskrizes

periodu.
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3.6.attels. Maersk lines(sarkasn), Frontline Ltd.(zils) un Nordic Tankers(zal$) akciju

cenas attieciba uz 2007. gada septembri’

Apkopojot visas tris uzn€mumu akciju cenas, sanaca attéls uz kura ir procentuali izsakamas
akciju cenas svarstibas un tagadgjais limenis, attieciba uz 2007. gada septembri, kas skaitas
atskaites punkts. Ir redzams, ka Maersk lines(sarkana krasa) cenu limenis ir 27% attaluma no
atskaites punkta Itmena. Uzn€mums parada labakus finansiala stavokla rezultatus attieciba
pret Frontline un Nordic Tankers. Tas nozimé, ka konteineru parvadajumu apak$nozarei ir
labakas atveseloSanas pazimes un sp&ja izturét un pielagoties krizes apstakliem. Mazak
izturigaka ir apakSnozare, kas saistita ar naftas produktu parvadajumiem, jo ka noskaidrojam,

ta ir vairak paklauta argjiem faktoriem. Frontline Ltd.(zila krasa) jasasniedz  56%

! Pieejams interneta: http://finance.yahoo.com/Fr+Maersk+Nordic (skatits 26.05.2011)
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augSupslides, lai panaktu pirmskrizes periodu, kas ir pietickami daudz tadam lielam
uznémumam. Vissliktaka situacija izskatas Nordic Tankers(zala krasa), kura atrodas 84% no
pirmskrizes ltmena. Galvenokart tas ir saistits ar to, ka kimijas parvadajumi ir vél vairak
paklauti argjiem faktoriem un, protams, svarigo lomu spéle liela tirgus konkurence.

Pec att€la var redzet, ka krizes perioda attistibas posma, visi tris uznémumi ir ciesi koreléti,
bet pec 2009. gada marta konteineru parvadajumu apakSnozare pagriezas augSupslides
virziena, lidzigs scenarijs bija naftas parvadajumu apaksSnozarg, bet kimijas produktu
apaksnozarg situacija kluva vél sliktaka ar vél dzilako stagnaciju. No ta grafika var secinat, ka
lielakiem uzpémumiem ar lielako iekaroto tirgus dalu ir vairak potenciala atveseloties, un

pasi konteineru parvadajumu nozar€ finansu situacija uzlabojas, to elastibas péc.
3.3. Capital Asset Pricing Model

TreSaja apakSnodala tiks apskatams finansSu aktivu novért€§juma modelis nemot véra
akciju cenas uznémumiem — Maersk lines, Nordic Tankers un Frontline Ltd.. P&c biitibas bis
vajadzigi sekojosi dati un raditaji:

e bezriska procentu likme
e akcijas Beta(P)
e planots tirgus ienesigums

e akciju un indeksa vesturiskas cenas

Ka jau noskaidrojam teorijas nodala, Capm modeli var izteikt $adi:
ERj = Rf + Bj(Erm - Rf), (3.1)
kur Epj ir akcijas ,,)” planotais ienesigums; Rf ir bezriska procentu likme, fj ir ,,j”

akcijas Beta un Erm ir tirgus planotais ienesigums.
Par bezriska procentu likmes tika panemts 30 - gadu Amerikas Savienoto Valsts kases

emitéto obligacijas ar vidgjo fiks€to ienesigumu 4.5% ikgadgji. Kas ir popularakais finanSu

instruments ASV.
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3.7.attels. ASV kases emitéto obligaciju ienesiguma svarstibas®

Betas(p) koeficienti, kuras nosakamas ar regresijas palidzibu, tika panemti no finansu
portala finance.yahoo.com.

Maersk lines — 1.13

Frontline Ltd. — 1.24

Nordic Tankers — 1.33

Planots finansu tirgus ienesigums tiks aprékinats ar ieprieks$gjo parskatu gadu datu
analizes. Par pamatraditaju tiks panemts Dow Jones ASV finanSu tirgus indekss. Ikdienas
cenu dati ir pieejami no 1931. gada, kad indekss uzsaka savu darbibu. Paslaik indeksa ieklauti
50 lielaki ASV industrialie uzpémumi. Butiba péc indeksa var redzét ka mainas tirgus
finansialais stavoklis, ka arT var nové&rot tendence, kuras virzas indekss. Vairaki analitiki
pielieto Dow Jones Industrial tirgus indeksu, lai prognozeétu cenu izmainas un svarstibas, jo ir

zinams, ka tirgus ir vienmer pareizs.

'Piecjams interneta:
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/(skatits

27.05.2011)

52


http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/

16000

14000

12000 -

10000 l

8000

6000

4000

2000
O T T T+ +r r+r r+r r+r T+ T T 1T T T T ""T1T 1T "1 "1 "1 T T T T T T 70
N IS IS N IN N 00 00 00 00 00 00 O OO OO OO OO OO O O O O O O «+ « «
© O O O O O O O O O O O O 0O OO 0O O O o o d o o oA o o
O O O O O O O O O O O O OO O O O O OO0 O O O o o o o
I T s I A s s s T B o A A s s T T B o B B B TR N B S O S
N 1 N DDA N NN DA N NN O N NN O H NN
SS9 99 9 <49 999 9 499 99 S <999 9 S < 9 Q9o
N O H 0N MO 0N 0N 0N 0N O 0N N O N 0N O N0 N0 O NHO 0N N 0N N0 N0 n o
O O O O O O O O O O OO OO0 OO0 OO0 oo oo oo o o o

3.8. attéls. Dow Jones tirgus indekss. 2007 — 2011. gadi'

Par analiz&jamo periodu tika panemts pedeja gada intervals. Ka var redzet 3.10. attela
tiek novérota pozitiva tendence un pietiekami liels tirgus pieaugums perioda no 2010. gada
20. maija lidz 2011. gada 20. maijam. P&c veiktiem aprékiniem tika noskaidrots, ka
pieaugums sasniedza 2 263 indeksa punktus, kas ir 22%. Krizes perioda tas ir loti butisks
pieaugums un var teikt, ka loti neparasts. Tomeér tam ir vairaki c€loni, ka pieméram, naudas
iepliSana ekonomika, kop&ja produkta pat€rina palielinasanas pec. Visas lielas monetaras
iepliSana ekonomika, kuras rezultats uzreiz paradas indeksu svarstibas. Saistiba pret periodu,
kad tika sasniegta cenu grida, tas ir 2009. gada 9. marts, tirgus indekss piecauga par vairak ka
5000 punktu, kas sastada 89 procentpunktus. Tatad var secinat, ka tendence augt paliek vajaka

un nakotnes perioda var samazinaties lidz pat 17%, kas tomér ir loti labs raditajs.

! Pieejams interneta: http://finance.yahoo.com/DJI (skatits 27.05.2011)
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3.9.attéls. Dow Jones indeksa cenas perioda 20.05.2010 — 20.05.2011*

Nemot veéra tirgus prognozéto piecaugumu — 17%, var pielietot CAPM modeli:
Maersk lines — ERmaersk = 4.5% + 1.13(17% - 4.5%); ERmaersk = 18.6%
Frontline Ltd. — ERfrontline = 4.5% + 1.24(17% - 4.5%); ERfrontline = 20%
Nordic Tankers — ERnordic = 4.5% + 1.33(17% - 4.5%); ERnordic =21.1%

Aprekinatie prognozetie dati par akciju cenu pieaugumu var vairakkart atSkirties no
realas situacijas nakotnes perioda. Tam var bt vairaki iemesli, ka piem&ram, nozares

ekonomiskas pasliktinasanas vai tirgus nestabilitates pazimes.

3.4. Vértspapiru portfelis

Ka jau tika aprékinats un secinats ieprieksgja apaksnodala, konteineru parvadajumu
apaksnozares vertspapiru tirgus atspogulo labakus rezultatus attieciba pret lejamkravas
parvadatajiem. Maersk lines ienesiguma rezultati ir loti iespaidigi, tapec priek$ vertspapiru
portfela tika panemti uzpémumi, kuri nodarbojas ar jiiras konteineru parvadajumiem. Tika

izveleti devini lielaki uzp€mumi, kuriem tika aprékinati vid€jie prognoze€tie ienesigumi,

! Pieejams interneta: http://finance.yahoo.com/DJI (skatits 27.04.2011)
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pamatojoties uz ieprieks€ja perioda analizes. Visi devini uznémumu vertspapiri tika ieklauti

portfelt ar vienadu tpatsvaru (11,1%).

3.1.tabula. Konteiru parvadataju akciju ienesigumi, standartnovirzes un dispersijas1

Tirgus apstakli Ienesigums
Maersk | MSC | CMA | Evergreen | Hapag- | COSCO APL | CSCL | Hanjin/
CGM | Line Lloyd Container Senator
Labi(1/3) 18.6% | 16% | 17% | 16.5% 15.7% | 16.3% 158 | 17.3% | 16.1%
%
Vidgji(1/3) 12% 118 | 122 | 11.6% 11.1% | 11.5% 109 | 11.8% | 10.8%
% % %
Slikti(1/3) 5% 4% 45% | 4.2.% 3.8% 3.9% 3.7 | 43% | 4.2%
%
Ipatsvars 11.1% | 111 | 111 | 11.1% 11.1% | 11.1% 111 | 11.1% | 11.1%
Portfeli(\W, ) % % %
Vidgjais 11.87% | 10.60 | 11.23 | 10.77% 10.20% | 10.57% 10.1 | 11.13 | 10.37%
Ienesigums,% % % 3% %
Dispersija 30.8% | 24.72 | 26.51 | 25.52% 24.0% | 26.05% 245 | 28.4% | 23.69%
(0°)% P ”
Standartnovirze 5.5% 5% 5.15 | 5.05% 4.89% | 5.1% 495 [53% | 4.87%
()% ” ”

Péc prognozétiem ienesigumiem, konteineru parvadataju uzp@mumi izskatas
pietickami pievilcigi investicijas zipa. Vidgjie ienesigumi svarstas robezas no 10,13% gada
lidz 11,87%. Labakais rezultats ir Maersk uzpémumam ar lielako flotiliju un kapitalizaciju.
Tomér mazakie uzpémumi atspogulo ari diezgan labus rezultatus. Dispersijas un
standartnovirzes aprékinasana norada mums uz vértspapira risku, kas izteikts procentos.
Citiem vardiem sakot, cik liela varétu biit novirze no vidgja. Tatad, jo lielaka standartnovirze,
jo lielaks risks finanSu instrumentam.

Péc sekojosas formulas, tika aprékinati vidgjie ienesigumi katram vertspapiram, nemot

o i D,
vera varbitibu®:

Yi-1Rij _ Ri1+Ri2+Ri3
3 — 3 ) (3.2)

! Pieejams interneta: http:/finance.yahoo.com/ (skatits 17.05.2011)

? Hanafizadeh P., Kazazi A., Bolhasani A.J., Portfolio design for investment
companies through scenario planning, Management Decision, Issue: 4 - 2011 — 523.Ipp.
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Péc akciju vidjo ienesigumu aprékinaSanas, tika aprékinats vidgjais portfela

ienesigums, kas vienads ar 10,75% gada. Tas tika aprékinats péc formulas™:

e n

Ry, =E(Rp) = 2 WR, (3:3)
i=1

Kur R_P ir vidgjais portfela ienesigums;

W, ir akcijas Tpatsvars portfeli (11,1%);

R. ir akcijas prognozgtais ienesigums.

Protams, var arT diversificét vertspapiru portfeli, tomér ienesigums portfelim ir

pietieckami augsta Itmeni.

Dispersija un standartnovirze tika aprekinati péc formulam?:

0?=Y PilER ~RY)

(3.4)

O; =40 (3.5)

Var secinat, ka jiiras transporta parvadajumu nozare ir viena no tam nozarém, kura
pirma nonak kriz€, un peckrizes atdzivinasanas process ari padodas ar smagiem. Un autors

nonaca pie secindjuma, kura ir verts investet.

! Turpat — 524.1pp.
2 Turpat — 524.1pp.
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3.5. Tresas nodalas kopsavilkums

Apkopojot informaciju saistiba ar juras transporta finanSu tirgu, autors guvis Sadas

atzinas:

1.

Jiras transporta nozaré apgrozas loti lielas naudas pliismas, tapec lai piesaistitu
kapitalus, emit€ vertspapirus;

Juras transporta nozare ir loti plass un apjomigs tirgus, kur§ ieklauj vairakas
palignozares;

Juras transports paklauts vairakiem riskiem, saistitiem ar stihiskiem laika
apstakliem, tehniskam problémam un piratismu,

Tirgl pastav dazas lielas korporacijas, kuras kontrolé cenu politiku un nosaka
noteikumus;

Konteineru parvadataji atspogulo labakus akciju ienesiguma rezultatus attieciba

pret lejamkravu parvadatajiem;

Tatad, lai veiksmigi orient€tos jiiras transporta tirgli un izprast ta struktdru, biitu

velams:

o b w0 DN e

Izprast juiras transporta specifikas parvadajumu joma;

Zinat ka darbojas jiiras transpora parvadajumu mehanisms, ta struktiiru;

Orientéties jiiras nozares batiba un to funkcijas;

Saprast kadi var€tu biit iesp&jamie sagaidamie riski un ienakumi,

Macét interpretét un analiz8t jlras transporta parvadajumu raksturlielumus un
rezultatus;

Apzinaties ped€ja informacija un parmainas, saistito ar jiiras transportu.
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Secinajumi un priekslikumi

Izpildot noteiktos uzdevumus, tika iegtiti rezultati, no kuriem izriet $adi secinajumi:

1.

Darba sakuma tika pétita vertspapiru tirgus biititba un struktiira, pamatojoties uz
vairaku autoru sniegtajam definicijam. Tika noskaidrots, ka vertspapirs ir TpaSa
veida prece, kura vienlaikus ir gan ipasuma tituls, paradzime, tiesibas uz ienakumu
sanem$anu un saistibu So ienakumu izmaksai. Un, ka no ieguldijjuma puses,
finanSu instrumentu tirgum piemit pamat raksturojumi: likviditate, droSiba (risks),
ienesigums, ieguldijuma laika periods.

Kopuma par vertspapiru mehanismu tika noskaidrots, ka pastav seSas tirgus pamat
dalibnieku grupas, kuras difencgjas atkariba no darjjumu izpildes formas, un kuri
darbojas saistiba ar normativiem aktiem, kuri noteikti ar likumiem, ka arT cenas un
informacija par finanSu instrumentiem ir publiska un brivi pieejama jebkuram
individam.

Tapat tika noskaidroti finan$u instrumentu mehanisma darbibas vieta, kas ir
primarais tirgus, kas savukart ir finanSu instrumentu sakotngja izvietoSana un
laiSana publiskaja apgroziba, un sekundarais tirgus, kas birzas un arpusbirzas
tirgus mehanisms, kas nodro$ina jau primaraja tirgii izvietotu vertspapiru pirkSanu
un pardoSanu.

Svarigs ir tas, ka finanSu tirgl ir vairakas iesp€jas un veidi ka ieguldit naudas
lidzeklus, giit no tiem ienakumus un realizet strat€gijas, tomér Pasaulé nepastav
investiciju instrumentu, kur§ vienlaikus bitu ar labu ienesigumu, ar augstu
droSibas pakapi un ar pietiekamo likviditati.

Defingjot vertspapiru portfeli, tika giita informacija par portfela riska, ienesiguma
un kovariacijas noteikSanu, kura palidzes atspogulot finanSu instrumentu portfela
svarigako informaciju, kas savukart palidzes analiz&t, interpretét un secinat par to.
Bet, lai sastaditu labu vertspapiru portfeli, vispirms jaizvert€ katra portfela
gaidamais ienesigums un standartnovirze un péc tam, noverojot So divu raditaju
attiecibu, jaizvelas labakais un efektivakais.

Svariga tendence ir vertspapiru portfela diversifikacijai jeb portfela dazadoSanas
panémienam, ar kura palidzibu ir iesp&ams samazinat riskus, palielinot
ienakumus. Ka ar1 finanSu aktivu noveértésanas modelim (CAPM), kuru izmanto,
lai novertétu portfeli vai noteiktas akcijas ienesigumu turéSanas laika un,

laiprognozetu ienesigumu nakotné.
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7. Jiras transporta nozare ir loti plaSs un apjomigs apjomigs tirgus, kur$ ieklauj
vairakas palinozares. Negativi varétu biit atziméts tas, ka juras transports paklauts
vairakiem riksiem, saistitiem ar stihiskiem laika apstak]iem, tehniskam problémam
un piratismu.

8. Autors secindja, ka jiiras transporta nozaré apgrozas loti lielas naudas plismas, un
tap€c lai piesaistitu kapitajus, emite vertspapirus. Ka art tirgl pastav dazas lielas
korporacijas, kuras kontrolé cenu politiku un nosaka noteikumus. No tiem
konteineru parvadataji atspogulo labakus akciju ienesiguma rezultatus attieciba

pret lejamkravu parvadatajiem.

Pamatojoties uz augstak mingtiem secinajumiem, autors analiz&ja juras transporta
nozares akciju tirgu, kura realiz€Sana var biit uzskatama par §1 darba svarigako priekslikumu
vertspapiru portfela veidoSana. Lai veiksmigi orient€tos vertspapiru tirgos un izprast
struktiru, autors izskatija vertspapiru vispargjo raksturojumu, finansu instrumentu darbibas
mehanismu, apgrozamo finansu instrumentu bitibu un to funkcijas, ka ar1 vertspapiru dzives
ciklus.

Sis projekts ietver sevi vértspapiru portfela un CAPM modela teoriju, kas ir lietderigs
finanSu instrumentu novertéSanai. Lai labak izprast vertspapiru portfela teoriju un CAPM
modela panemienus, ir svarigi izprast un macét pielietot finanSu pamat raditajus, kas ir
lietderigi vertspapiru portfelim un CAPM modelim. Zinat ka darbojas vértspapiru portfela un
CAPM modela mehanisms, ka arT orientgties ta biitiba un funkcijas.

Ta, ka darbs saistits ar juras transporta nozari, ir svarigi apzinaties juras transporta
specifikas, ka ar1 zinat ka darbojas jiiras transporta parvadajumu mehanisms un ta struktiiru.
Orientéties jlras nozares bitiba un to funkcijas, ka arT parzinat jlras transporta

raksturlielumus un saprast, kadi varétu biit iesp&jamie riski.
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