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ANOTACIJA

Kopfinansé$anas nozare ir jauna un augosa industrija, kas 1sa laika perioda piesaistijusi
un izsniegusi lielus finansu lidzeklu apjomus. Tacu, reiz€ ar industrijas raditajam iesp&jam,
raditi arT nebijusi riski, kuriem tiek paklauti arT nepieredz&jusi investori. Zema nozares
regul€juma, nepaskaidrotu risku un krapniecisku motivu dél, kopfinanséSanas platformu
lietotaju zaud&jumi mérami miljonos.

Petijuma ietvaros tiek pielietota paneldatu analize, kura pétita kopfinans€Sanas
platformu paradsaistibu pret pasu kapitalu raditaja ietekme uz platformas uznémuma darbibas
sekmibas raditajiem, lai noteiktu $1s nozares kapitala struktiiras optimalitates nosacijumus, kas
var platformu lietotajiem laut noteikt platformas stabilitati, un Ipasniekiem uzlabot uznémuma
ienesigumu. Veikta petijuma rezultata, starp citiem secinajumiem, noteikti paradsaistibu pret
pasu kapitala veértibu intervali, kas ir atSkirigi aizdevumu kopfinanséSanas platformam un dalu
kopfinans@sanas platformam- attiecigi D/E € (0 ; 8.12) un D/E € (0 ; 2.72) un spgj liecinat par
kopfinans&sanas platformas kapitala struktiiras optimalitati un tad€jadi- papildus uzticamibas

motivu.

Atslegvardi: kopfinanséSanas platformas, kapitala struktiira, paradsaistibas pret pasu

kapitalu, finansu tehnologijas



ABSTRACT

The peer-to-peer sector is a novel and yet expanding industry that has attracted and
disbursed large amounts of finance in a short period of time. However, along with the
opportunities created by the industry, unprecedented risks have been created, to which
inexperienced investors are also exposed. Due to under- regulation, unexplained risks and
fraudulent motives, the losses of peer-to-peer platform users can be measured in millions.

The study uses panel data analysis to examine the impact of peer-to-peer platforms'
debt-to-equity ratio on the platform's performance to determine the optimality conditions of the
industry's capital structure, which can allow platform users to determine platform stability and
improve company profitability. Among other finds, the study has identified debt-to-equity value
ranges that are different for marketplace peer-to-peer platforms and equity crowdfunding
platforms -(0; 8.12) and D / E € (0; 2.72), respectively and are able to indicate the optimality
of the peer-to-peer platform's capital structure and thus granting additional credibility for its

prospective users.

Keywords: peer-to-peer platforms, capital structure, debt-to-equity, FinTech
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APZIMEJUMU UN SAISINAJUMU SARAKSTS

KFP- kopfinansésanas platforma

P2P- kopfinansé€Sana (anglu val. peer-to-peer)

D/E- paradsaistibas pret paSu kapitalu (anglu val. debt-to-equity)

POLS- apvienoto vienkarSo mazako kvadratu metode (Pooled Ordinary Least Squares)
LSDV- mazako kvadratu fiktivo mainigo metode (Least Squares Dummy Variables)
ROA- aktivu atdeve (anglu val. return on assets)

ROE- pasu kapitala atdeve (anglu val. return on equity)

EBIT- pelna pirms uznémumu ienakumu nodokla (anglu val. Earnings Before Income
Tax)

UIN- uznémumu ienakuma nodoklis



IEVADS

Sabiedribai attistoties, Skietami eksponenciali pieaugo$a atruma, butiskas izmainas
optimizacijas virziena liela skaita nozaru noverojamas arvien biezak. VadosSais iemesls Sai
tendencei, neapstridami, ir nemitigie jauninajumi tehnologiju un datu apstrades sferas.
Ekonomika, esam zinatne ar lielu datu apjoma iesaisti, pe€d&jo gadu laika ari pieredz&jusi
vairaku, ilggad&us fundamentus graujoSu (disruptivu), jauninajumu satricinagjumu.
Tehnologiju iesaiste ekonomika un finans€s- finansu tehnologijas- ieviesuSas parmainas
vairakas sféras, un, planojams, turpinas So tendenci.

Finansu tehnologiju iesaistes rezultata izveidojies jauni, ar banku sektoru konkur&josi
veidojumi- kopfinanséSana, aizdevumu kopfinanséSanas platformas un dalu kopfinanséSanas
platformas. Sie veidojumi veic finansésanas pasakumus bez banku iesaistes, klientu piesaistei
piedavajot patérétajam pievilcigakus nosacijumus. KopfinanséSanas nozare, paris pedéjo gadu
laika, ir bijusi strauji augoSa un lielu pelnu nesoSa. Sakara ar nozares neseno izveidi, ka art
straujo augumu, regul&josas organizacijas un valstu valdibas vél nav ieviesuSas pietickamus
regul€jumus, kas ierobezotu un spétu kontrolét dazadus So uznémumu iesp&jamos riskus un
krapniecibu. Tapat S$aja nozaré nav pietickamas akadeémiskas bazes, uz kuras balstit
nepiecieSamos ierobezojumus.

Aizdevumu kopfinanséSanas un dalu kopfinanséSanas platformas, nodarbojoties ar
finansu lidzeklu nodro§inasanu, savu darbibu veikSanai izmanto kapitalu, kura avoti var biit
dazadi- banku un nebanku aizdevéji u.c. P&tot So platformu finansu raditajus, nakas saskarties
ar lielu dazadibu un nenoteiktibu ari izvéléto kapitala avotu aspekta. Ieintereséta persona
saskaras ar grutibam, censoties noteikt $1s nozares uznémumu kapitala izvéles atbilstibu riska
panesamibai. Sim nolikam par pétnieciska darba tému esmu izvélgjies kapitala struktiiru
pétniecibu, ar centieniem noteikt optimalu kapitala strukttru kopfinansé$anas uznémumiem-
nosakamas raditaja robezas péc kuram vadoties, ieintereséta persona- investors vai institiicija,
spétu noteikt uznémuma spé&ju ilgtsp&jigi darboties, parciest Soku un nest pelnu.

P&tijuma darba merkis ir, analiz€jot pétito uznémumu finansu raditajus, noteikt kapitala
struktiiras vertibu vai vertibu apgabalu, m&ramu skaitliskas vertibas, kas, vert€jot uznémuma
darbibas sekmibas raditajus, bitu uzskatama par optimalu. Sis vértibas izpéte un iegiiSana
sniegtu iesp&ju ieinteres€tajam personam un institiicijam veikt izglitotus, akadémiski pamatotus
lémumus investiciju vai So uznémumu darbibas ierobezoSanas veikSanai, ka arl sniegtu
informaciju par individualu platformu kapitala struktiiras politikas atbilstibu nozarei
raksturigajai.

Izstradata darba pétijuma objekts ir optimalas kapitala strukturas noteiksana.



Petijuma priekSmets ir optimalas kapitala struktiiras noteikSana kopfinans€Sanas

platformam Baltijas tirg.

Bakalaura darba uzdevumi ir:

1) specialaja zinatniskaja literattira izpetit optimalas kapitala struktiiras
noteikSanas metodes finansu nozares uznémumiem;

2) specialaja zinatniskaja literatira izpetit uznémuma kapitala struktiras ietekmi
uz uznémuma darbibas raditajiem;

3)  kopfinansé$anas un pulfinansé€Sanas uznémumu finanSu raditaju ieguve un
sagatavoSana apstradei,

4)  petito uznémumu finanSu raditaju datu apstrade, ar centieniem noteikt
noveérojamas kopsakaribas;

5)  pétijjuma rezultatu analize un optimalas kapitala struktiiras noteikSana.

Darba mérka sasniegSanas, petijuma sekmigas veikSanas un parskatamibas noliika,
pétnieciskais darbs ir sadalits 4 nodalas. Pirmaja nodala tiek skaidrots aizdevumu
kopfinansé$anas un dalu kopfinansé$anas uznémumu darbibas princips un biznesa modelis,
nodroSinot pamatzinasanas darba turpmaka pétijjuma izpratnei. Otraja nodala- darba
teorctiskaja dala, tiek analiz&ta zinatniska literatiira, izp&tot sakaribas starp kapitala strukttru
un uznémuma darbibas raditajiem, sniedzot pétijuma gaitas teorétisko pamatojumu. Tiks
analiz&ti ievérojamu, visparatzitu ekonomistu raksti un publikacijas par finansu tehnologiju
nozari un kapitala struktiiru. P&tnieciska darba treSaja un ceturtaja nodala tiek veiktas
nepiecieSamas manipulacijas un datu ekonometriska analize, balstoties uz spriedumiem, kas

giiti 2. nodala.

Petijuma rezultatu sasniegSanai tiks izmantotas matematiskas un ekonometriskas
analizes metodes. P&tljluma izmantotie dati ir paneldati un v€lama rezultata sasniegSanai
nepiecieSama to salidzinasana u.c. manipulacijas, kuru veikSanai izvélétas metodes ir parocigi
pielietojamas.

Balstoties uz petnieciskaja darba pétitas nozares relativi neseno rasanos un esamibu vél
agrina attisttbas posma, pétijuma tiek analiz€ti aktualakie pieejamie dati par uznémumu
darbibas raditajiem, laika posma no 2017.-2020. gadam. Datu ieguvei izmantoti Latvijas

Republikas Uzneémumu registra datubaze publicétie uznémumu gada parskati.



1. NOZARES RAKSTUROJUMS

1.1. Biznesa modelis

Aizdevumu un dalu kopfinanséSanas platformas uzskatamas par alternativo finansu
pakalpojumu sniedzg&ju, kas nodarbojas ar finans€juma sniegSanu ar privatpersonu un juridisku
personu starpniecibu (dalu kopfinansé€Sanas), vai patérétajam (investoram) piedava iegadaties
dazada nodro$inajuma aizdevuma atmaksas pieprasijuma tiesibas (aizdevumu kopfinanséSanas
gadijuma).

Abu augstakmingto veidu platformas darbojas péc lidziga biznesa modela:

/) N
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(3)
i A \__/
|'/> \]w 1/ 5\,
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—> Kreditnéméjs norékinu
konts

1.1. attels Aizdevumu kopfinanséSanas platformu biznesa modela shema

Avots: Autora izveidots, pamatojoties uz kopfinanséSanas nozares uznémumu noteikumiem’

Ka redzams 1. attéla, p2p platformu biznesa modela galvenie dalibnieki ir:
e platforma- tieSsaistes riks, kura vide, izveidojot savu profilu, investors var izv€l&ties un
iegadaties pakalpojuma sniedzg&ja piedavatos produktus;
e investors- privatpersona, sasniegusi 18 gadu vecumu, uznémums vai institicija;
e kreditdevejs- juridiska persona, kas nodarbojas ar aizdevumu izsniegSanu;

e kreditn€mgjs- privata vai juridiska persona, kas izmantojusi kreditdevéja pakalpojumus;

"Mintos, (2020), General Terms and Conditions of Platform User Agreement, pieejams:
https://assets.mintos.com/B969D561-4647-941B-487C-0013CC852B4E.pdf [skatits 10.03.2021.]



argjs norekinu konts- platformas pakalpojuma sniedz&jam piedeross norékinu konts,

kura investors veic naudas iemaksu, un no kura nauda tiek izmaksata investoram.

Biznesa modela darbibas shéma:

1y

2)

3)

4)

)

6)

7)

8)

kreditnémejs izmanto kreditdevéja pakalpojumus (naudas aizdevums ar vai bez kilas),
nododot kreditdevéjam aizdevuma atmaksas pieprasijuma tiesibas;

kreditdev€js radusas aizdevuma atmaksas pieprasijuma tiesibas nodod platformas
Ipasuma, paturot, visbiezak, 5% IpaSumtiesibu, intereses saglabasanas noliikos;
platforma publicé aizdevuma atmaksas tiesibas platformas tieSsaistes vide, ka
investiciju produktus, pieejamus investoram. Platforma inform& investorus par
aizdevuma summu, terminu, procentu likmi, aizdevuma segumu, ja tads ir, un
informaciju par aiznéméju, kas neparkapj personas datu aizsardzibas likumu;

investors platformas vidé iegadajas investiciju produktus p&c saviem atlases kriterijiem,
veicot atbilstoSu naudas parskaitijumu uz platformai piedero$o ar&jo norekinu kontu.
Platforma investoram nodod aizdevuma atmaksas pieprasijuma tiesibas, neizpauzot
kritiski jutigu informaciju par kreditnéméju;

kreditn@mejs atmaksa aiznemtas naudas summu un procentus kreditdevéjam, saskana ar
atmaksas grafiku;

kreditdev€js no kreditnémeéja sanemto naudu parskaita uz platformai piederoSo argjo
norékinu kontu;

platforma, tieSsaistes vide, investora izveidotaja konta, ieskaita no kreditnéméja
sanemto aizdevuma atmaksas naudu, paturot iepriek§ ar investoru noslégta liguma
norunatu naudas summu;

investors sanemto naudu, péc izvéles, izmanto jaunas investicijas veikSanai, vai
parskaita uz sev piederosu bankas kontu. Sanemot naudas iznemsSanas pieprasijumu,
platforma, izmantojot sev piederoSo ar€jo norékinu kontu, attiecigo naudas summu

parskaita uz investora bankas kontu.

1.2. Tirgus raksturojums

Tirgus izmers

Kopfinansé$anas nozare un to raksturojosas platformas, ka minéts, ir salidzinos$i nesens

darbibas lauks, joprojam attistibas stadija. Pirma pulfinanséSanas platforma (Zopa) tika



izveidota 2005. gada®. Nakamas platformas paradijas ASV 2006. gada (Prosper, Lending
Club)?. Visi Sie uznémumi joprojam turpina darbibu ari §1 darba rakstiSanas bridi un to sniegtais
finans€jums ir m&rams simtos miljonu eiro.

Peéc 2008. gada finanSu krizes, palielinoties finanSu sist€émas regulgjumam, bankas
izmainija ierasto kredit€Sanas gaitu, uznemoties bitiski mazak riska*, padarot sarezgitaku
finans€juma sanems$anu gan privatpersonam gan mazakiem uznémumiem. Tiesi §1 tendence bija
galvenais piilfinanséSanas un kopfinanséSanas sféras rasanas un popularizéSanas iemesls- liela
vajadziba péc finans€juma, kuru bankas nebija sp&jigas sniegt riska apsveérumu del. Laika péc
2008., 2009. gada paradijas liels skaits kopfinanséSanas platformu gan ASV un Eiropa, gan
Austrumu valsts.

Pirma kopfinans€Sanas platforma Latvija, Mintos, dibinata 2015. gada, un 2021. gada
sakuma tas sniegta finans€juma apjoms sasniedza vairak neka 6.4 miljardus eiro- lielakais

apjoms starp kopfinansé$anas platformam Eiropa®.

1.1. tabula
Kopfinansésanas platformu skaits pa regioniem (2021)

Regions Platformu skaits
Eiropa 146
Ziemelamerika 35
Dienvidamerika 14
Azija 43
Australija 9
Afrika 4
Baltija 40
Latvija 8

Kopa 251

Avots: Autora sagatavots, izmantojot datus no datu apkopotaja P2P Market Data®.
Ka redzams tabula (tabula 1.1.), kopg&jais kopfinans€Sanas platformu skaits kop$

industrijas raSanas ir butiski palielinajies, sasniedzot kopskaitu 251 2021. gada sakuma.

2 Zopa (2014), About us, pieejams: https://www.zopa.com/about [skatits 22.04.2021]

SRenton,P., (2012), Peer To Peer Lending Crosses $1 Billion In Loans Issued, pieejams:
https://techcrunch.com/2012/05/29/peer-to-peer-lending-crosses-1-billion-in-loans-issued/?guccounter=1,

[skatits 22.04.2021.].

4 Guynn, R. D., Polk, D., (2010), United States, IBA Task Force on the Financial Crisis Report: October 2010,
pp. 25.-54.

5 Mintos, (2021), Loans Funded, Statistics, pieejams: https://www.mintos.com/en/statistics/loan-statistics/ [skatits
22.04.2021.].

¢ P2P Market Data, (2021), P2P Lending Platforms of the World, pieejams: https://p2pmarketdata.com/notes-on-
the-database/ [skatits 22.04.2021.].
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Lielakais skaits platformu ir registrétas Eiropa- vairak ka 50% no to kopgja skaita. 2021. gada

sakuma Latvija registréto aktivo platformu skaits bija 8.

PieSkirta finanséjuma daudzums

Ar kopfinanséSanas platformu palidzibu finanséto lidzeklu apjoms 2021. gada sakuma,
industrija kopuma, ir mérams vairakos miljardos eiro. Lielakie apjomi finanséti ar platformam,
kuras registrétas ASV, Lielbritanija, Rietumeiropa un art Latvija. Tabula zemak (tabula 1.2.)

redzami lielakajas platformas pieskirta finans€juma apjomi.

1.2. tabula
Kopéjie finansétie apjomi lielakajas kopfinanséSanas platformas, stavokli uz 2021. gadu

Platformas nosaukums Valsts Finanséjuma apjoms, milj. €
Mintos Latvija 6 490.6%

RateSetter Lielbritanija 4819.3°

Sharestates ASV 2 089.6'°

Credimi Italija ~1600.0"!

Twino Latvija 820.5'2

Fellow Finance Somija 760.413

CreditGate24 Sveice 700.0'

Avots: Autora sagatavots, izmantojot kopfinansésanas platformu publiskotos datus.

Redzams, ka 7 lielako platformu sniegtais finans€jums ir gana apjomigs, kopa sastadot
aptuveni 17,3 miljardus eiro. Lielaka platforma, pieskirta finans€juma zina ir Latvija registréta
Mintos ar teju 6.5 miljardiem eiro. Butiski pieminét, ka tabula izmantotie dati ir taja ieklauto
kopfinansésanas platformu publiskoti, tadgjadi, informacijas asimetrijas gadijuma, pastav

iesp&jamiba par to nepilnigu atbilstibu faktiskajiem finans€jumu apjomiem.

"SneakyPeer, (2021), Platform list, pieejams: https://sneakypeer.com/platforms [skatits 22.04.2021.]

$Meintos, (2021), Statistics, Loans Funded, pieejams: https://www.mintos.com/en/statistics/loan-statistics/ [skatits
22.04.2021.]

RateSetter,  (2021),  RateSetter  statistics, pieejams: Key  figures, Total amount lent,
https://www.ratesetter.com/invest/statistics [skatits 22.04.2021.]

SQharestates,  (2021), Statistics and Trends, Total Volume of Loans Closed, pieejams:
https://www.sharestates.com/statistics [skatits 22.04.2021.]

"Credimi, (2021), About, pieejams: https://www.credimi.com/chi-siamo/ [skatits 22.04.2021]

2Twino, (2021), Statistics, Cumulative investments, in €, pieejams: https://www.twino.eu/en/statistics/ [skatits
22.04.2021]

BFellow Finance, (2021), Statistics, Cumulative Loan Value, pieejams: https://www.fellowfinance.com/for-
investor/statistics [skatits 22.04.2021.]

14 CreditGate24, (2021), About Us, Paid Out Loan Volume, pieejams: https://www.creditgate24.ch/en/about-us/
[skatits 22.04.2021.]
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Investoru pelna

Kopfinansé$anas platformas, ka minéts, sava darbibas principa ir ka starpnieks starp
aiznémejiem, kuriem nepiecieSams finanséjums un investoriem, jeb aizdev&jiem, kuriem Sis
finans€jums ir ka brivie Iidzekli. Aizne@mgju, izrietosi, vada vajadziba péc lidzekliem, bet
investoru- iesp&ja apgrozit brivos nodoklus, tadgjadi gustot pelnu.

Kopfinansé$anas platformas saviem lietotajiem- investoriem piedava giit procentualu
pelnu atkariba no ieguldito un investeto Iidzeklu apjoma. Katra platforma pati nosaka sevis
piedavatas procentu likmes ieguldijumiem, balstoties uz dazadiem apsvérumiem un dazadiem
modeliem. Tadgjadi, ienesigums no platformam ir atskirigs, ar salidzinosi lielu amplitidu, tacu
ir nosakama aptuvena tirgus videja ienesiguma likme. Aptuvena tirgus vidé€ja likme un dazadu
kopfinans&sanas platformu piedavatas likmes skatamas zemak, tabula 1.3.

1.3. tabula

Baltijas valstis registrétu kopfinanséSanas platformu piedavatas ienesiguma likmes (2021)

RS ST Minimala | Maksimala | Videja
likme likme likme
Mintos Latvija 5.5% 20.0% 10.6%*"
Twino Latvija 9.0% 14.0% 10.0%!°
Income Marketplace Igaunija 12.0% 12.0% 12.0%"7
Debitum Network Latvija 7.5% 11.5% 8.95%!8
PeerBerry Latvija 9.0% 11.5% 9.9%"
Bondora Igaunija 4.99% 14.28%2° 8.4%?!
Neo Finance Lietuva 6.64% 22.82% | 16.26%?*
Videjie raditaji 7.80% 15.16% 10.87%

Avots: Autora sagatavots, izmantojot kopfinansésanas platformu ierobezotas pieejamibas datus.

Ka redzams tabula 1.3., platformu piedavatie investiciju projektu ienesigumi ir dazadi,

svarstoties amplitida no 4.99% Iidz 22.82% un vidgji svarstoties no 7.80% lidz 15.16%.

SMintos, (2021), Statistics, Download Loan Book, pieejams: https://www.mintos.com/en/loan-book/download
[skatits 22.04.2021.]

16Twino, (2021), Available shares, Rate, piecjams: https://www.twino.eu/en/profile/investor/invest/available-
investment-shares [skatits 23.04.2021.]

Income Marketplace, (2021), Invest, Interest, pieejams: https://getincome.com/invest?tab=2 [skatits
22.04.2021.]

8Debitum Network, (2021), Investment directory, Interest rate, pieejams: https://debitum.network/en/invest
[skatits 22.04.2021.]

YPeerBerry, (2021), Available loans, Interest Rate, pieejams: https:/peerberry.com/en/client/invest [skatits
23.04.2021.]

20Bondora, (2021), Portfolio Pro, pieejams: https://www.bondora.com/en/portfoliopro/index/ [skatits 22.04.2021.]
'Bondora, (2021), Statistics, Net return, pieejams: https://www.bondora.com/en/public-statistics [skatits
22.04.2021.]

22Neo Finance, (2021), Statistics, Average interest rate, pieejams: https://www.neofinance.com/en/statistics
[skatits 23.04.2021.]
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KopfinanséSanas tirgii Baltija vidga piedavata ienesiguma procentu likme ir 10.87%.
Salidzinot ar starptautiskas birzas tirgotu vertspapiru u.c. klasisko finanSu instrumentu
ienesigumiem, vid€jais piedavatais ienesigums kopfinanséSanas tirgii ir uzskatams par relativi
augstu, nemot vera, ka klasiska vertspapiru tirgus ienesigums, vért&jot peéc S&P 500 indeksa, ir
aptuveni 10.4% gada?3, bet, nemot véra inflaciju- aptuveni 8%.

Ka jau minéts, kopfinanséSanas platformas nosaka to piedavato investiciju ienesiguma
likmes pec saviem ieskatiem un savas iek§€jas cenoSanas politikas. Ta ka uz doto bridi (2021.
gada sakums) kopfinanséSanas nozar€, pret€ji klasiskajiem finansu tirgiem, nav vienojoSa
regul&juma, kas noteiktu piedavato investiciju produktu cenoSanu, platformas So procesu veic
péc sevis izraudzitam metodém.

Klasiskais pienémums finanSu produktu cenoS$ana ir, riska- balvas apsvérums, jeb,
augstakam riskam tiek pieSkirts atbilsto$i augstaks atalgojums?*. FinanSu joma $is riska
atalgojums tiek saukts par riska prémiju.

Balstoties uz Siem apsvérumiem, var tikt veikts secinajums- ta ka kopfinanséSanas
platformu piedavatais ienesigums vidéji ir augstaks neka klasiskajiem finanSu investiciju
produktiem (akcijas, obligacijas, u.c.), tad ir pamats uzskatam, ka kopfinans€Sanas platformu

piedavatie investiciju produkti ir arT ar augstaku risku.

1.4. Riski

Riska nodoSana no platformas uz investoru

Balstoties uz kopfinanséSanas platformu biznesa modeli (1.1. att€ls), sakotn&jais
kreditdevejs- aizdevuma summas devejs, nodod izveidojusas prasijuma tiesibas platformai vai
platformas lietotajam (investoram). Pirms §is darbibas, jaunais prasijuma tiesibas ipasnieks ir
veicis atbilsto§u maksajumu kreditdevéjam, iegadajot minétas prasijuma tiesibas. Saja posma,
kreditdevejs atgust visu vai dalu no sakotn&ji aizdotas summas, tad&jadi noslédzot sev
interes€joso aizdevuma atmaksas procesu, vairuma gadijumu, vél pirms kreditnéméjs faktiski
uzsacis aizdevuma atmaksu. Aizdevuma atmaksa p&c §1 posma ir ieintereséts jaunais prasjjuma
tiesibas 1pasnieks- platforma vai tas attiecigais lietotajs(investors). Investors $aja soli, idejiski,

ir faktiskais kreditdevejs, kurs sevis iegulditos lidzeklus (ar pelnu) sanems tikai kreditnémé&jam

BBroer, T., Kero, A., (2021), Colletarilization and asset price bubbles when investors disagree about risk, Journal
of Banking & Finance, Vol. 128, Article 106137

2 Lindner, F., Kirchler, M., Rosenkranz, S., Weitzel, U., (2021) Social Motives and Risk- Taking in Investment
Decisions, Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 127, Article 104116
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pilniba atmaksajot aiznemto summu (gadijumos, kad aizdevuma ligums paliek speka péc
originalajiem nosacijumiem un netiek lauzts)?326%7,

Kopfinansés$anas platformas lietotajam- investoram, kliistot par nosacito kreditdeveju
iepriek§ minétaja procesa, Iidz ar Sis saistibas raSanos rodas dazadi riski, kas saistiti ar
kreditesanu.

NoteicosSais risks, kuram investors tiek paklauts, kliistot par prasijuma tiesibas
ipaSnieku ir kreditrisks- iesp&amiba ka tiek ciesti zaud&jumi jo kreditnéméjs neatmaksa
aiznemto summu, atmaksa to nepilnigi, neatmaksa aizdevuma dev&jam pienakoSo procentu

likmi vai citadi neturas pie aizdevuma liguma nosacijumiem?®.

Minimala kapitala apjoma prasibas neesamiba

Klasiskaja finanSu produktu tirgd, uznémumi, kas sniedz investiciju pakalpojumus,
nodarbojas ar finanSu instrumentu tirdzniecibu, ieguldijumu parvaldiSanu un pilda lidzigas
funkcijas, ir paklauti specialai §is nozares likumdoSanai un reguléjumam. Ka viens no
galvenajiem nosacijumiem $ada tipa reguléjuma ir noteikts obligatais kapitala apjoma
minimums?’.

Kapitala minimums, kas reizém tiek papildinats ar noteiktu apdroSinasanas polisi, kalpo
ka droSibas mérs fondu, banku un citu institiiciju parvaldito lidzeklu patieso ipasnieku
drogibai*. Sis drosibas mérs savu funkciju pilda gadijumos kad finan3u iestade cie$ negaiditus
zaud&jumus, pieméram, parmerigi lielam kreditnéméju apjomam nesp€jot segt savas saistibas.
Notiekot minéto veidu Sokam, noteiktais kapitala apjoms tiek izmantots papildu likviditates
nodro§inasanai, tadejadi rlip&joties par institiicijas darbibas turpinasanas drosibu’!.

Neskatoties uz to, ka kopfinanséSanas platformu piedavatie produkti ir finanSu
instrumenti, ka ari, vairakos gadijumos, klientu finansu lidzeklu parvaldiba, §1 nozare ne visas

jurisdikcijas tiek aplikta ar l1dzigu minimala kapitala apjoma nosacijuma regul&jumu.

BMintos, (2020), General Terms and Conditions of Platform User Agreement, pieejams:
https://assets.mintos.com/B969D561-4647-941B-487C-0013CC852B4E.pdf [skatits 28.04.2021.]

26Mintos, (2019), Loan Agreement No 5/2019, pieejams: https:/assets.mintos.com/AFC053AB-1D7B-BBA1-
F929-56F4BAES49EE.pdf [skatits 28.04.2021.]

Y EstateGuru, (2019), Estateguru General Loan Terms, pieejams: https://estateguru.co/portal/home/loanterms
[skatits 28.04.2021.]

28Basel Committee on Banking Supervision, (2020), Principles for the Management of Credit Risk, p.1
2European Banking Authority (2020), EBA Roadmap on Investment Firms, EBA Mandates Arising From IFR/
IFD, pp. 9.-12.

30 Financial Conduct Authority, (2015), UK CRR/CRD 1V, pieejams: https://www.fca.org.uk/firms/uk-crr-crd-iv
[skatits 03.05.2021.]

31Basel Committee on Banking Supervision, (2010), Basel III: A global regulatory framework for more resilient
banks and banking systems, pp.3.-62.
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Starp Baltijas valstim kopfinanséSanas platformu regul€jums, lidzigi ka klasiskajam
finanSu institicijam, nosakot ari minimalo kapitala apjomu, ir izstradats tikai Lietuva’2. Latvija
iemeslu regulacijas arbitrazai.

Vienots reguléjums kopfinanséSanas platformam Eiropas Savienibas Iimeni stasies
speka 2021. gada novembrl, piem&rojot regul€jumu ar1 par zinama apjoma minimala kapitala

nepiecieSamibu®.

Informacijas triukums

Atgriezoties pie kopfinanséSanas platformu pamatinformacijas- $aja nozaré darbojosies
uzneémumi galvenokart ir izveidojuSies peédéjo desmit gadu laika, noradot uz sferas relativu
infantilismu- nepietickams valdibas regul€jums, nepietickama paterétaju (investoru)
aizsardziba, augsti riski, un ari- informacijas nepietickamiba un asimetriskums.

Salidzinot kopfinanséSanas platformu piedavatos finanSu produktus ar klasisko finansu
produktu (akcijas, obligacijas, u.c.) tirgus Ipatnibam, par pirmajiem sniegtais informacijas
apjoms ir butiski mazaks. Biezi vien ar1 biitiska, investiciju produkta patiesas vertibas un riska
Iimeni aprakstoSa informacija potencialajiem patérétajiem (investoriem) netiek nodroSinata.

Salidzinajumam izmantojot akciju tirgu, potencialajam investoram tiek sniegts liels
daudzums zimigas informacijas par attiecigajiem finanSu instrumentiem. Akcijas, péc savas
biitibas esot publiski tirgotas uznémuma kapitaldalas, ir cieSi saistitas ar tam piesaistita
uznémuma finansialo veselibu un darbibu. Akciju cenu svarstibas korele ar notikumiem
attieciga uznémuma darbiba. Tadgjadi, zimiga informacija, kas investoram lauj pienemt
lémumus par attiecigam darbibam ar akcijam ir informacija, kas saistita ar uzne@muma darbibu,
piem&ram, pelnas raditaji, informacija par uznémuma vadibu, nakotnes ieceres, partneri u.tml.
Sada tipa informacija ir publiski pieejama un informacijas nodroginasanas industrija ir labi
attistita, ar lielu dalibnieku skaitu un ilgu darbibas laiku®4. Ka par iemesliem $adas informacijas
nodro§inataju industrijas esamibai un attistibas ItTmenim ir minami gan akciju u.c. klasisko
finansu instrumentu tirgu industrijas ilgais eksistences laiks, gan So tirgu lielais iesaistito pusu
skaits u.c. l1dzigi faktori.

Ka minéts ieprieks€ja apaksnodala, viens no galvenajiem riskiem, kuram tiek paklauts

kopfinans&$anas platformas investors, ir kreditrisks. Kreditrisku raksturojoSie parametri ir

32Lietuvos Bankas, (2019), Crowdfunding platform operators, Pudential requirements and ratios, pieejams:
https://www.1b.lt/en/cpo-prudential-requirements-and-ratios [skatits 03.05.2021.]

33 European Parliament, The Council of The European Union (2020), REGULATION (EU) 2020/1503, Official
Journal of the European Union, Vol. 63, pp.1.-50.

**Finviz, (2021), Screener, pieejams: https:/finviz.com/screener.ashx [skatits 10.05.2021.]
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atSkirigi no akciju tirgt piedavatajiem produktiem, un tie raksturo kopfinansé$anas platformu
(Saja gadijuma) kreditéSanas politiku. Kreditrisku raksturojo$i parametri ir, galvenokart,
kreditora maksatnespé&jas iesp&jamiba (ang. probability of default), maksatnesp€jas gadijumu
biezums (ang. default rate), maksatnesp&jas gadijuma zaud&jumi (ang. loss given default),
informaciju par platformas darbibas lidz§ingjo zaudgjumu ipatsvaru’®. ST informacija
potencialam investoram sniedz informaciju par iesp&jamibu ciest zaud€jumus, par iesp&jamo
zaud&jumu apjomu, tiem iestajoties, tadejadi sniedzot iesp&ju pienemt attiecigos droSibas merus
un izveleties savam riska profilam atbilstoSus investiciju produktus.

Lai arT augstak min&tie parametri ir zZimigi patiesa riska, kuru investors apnemas
uznemties, noteikSanai, zema reguléjuma dél, vairuma gadijumu, kopfinansésanas platformam
nav obligacijas §adu informaciju platformas lietotajam uzradit. Sados gadijumos, investors nav
sp€jigs pienemt pietickami informétu lémumu investicijam un ir paklauts, potenciali, sev
nezinamiem riskiem.

Informacijas trikums, kopfinanséSanas platformu nozaré ir attiecinams ne tikai uz
kreditrisku raksturojosSo informaciju. Platformas vairuma gadijumu var veikt savu darbibu ar1
neuzradot to vésturisko sniegumu, ka ari, gadijjumos, kad debitors ir juridiska persona,
informaciju par $is juridiskas personas darbibu, maksatsp&ju un ipasniekiem. Sastopami ir ar1
gadijumi, kad platforma nepiedava pietickami daudz informacijas pat par uznémumu, kas ir
platformas operators- nereti potencialam investoram nakas veikt izp€ti, lai noskaidrotu
kopfinans&sanas platformas patiesa labuma guvé&jus, vadibu, finansu raditajus u.tml. Butiba,
kopfinans&sanas platformu lietotaji- investori ir paklauti samera augstiem riskiem par to pat

neapzinoties, industrijas reguléjuma zemas attistibas del.

Investoru zaudéjumi

Ka jau iepriek$ aprakstits, kopfinanséSanas platformu piedavatie investiciju produkti
sevi ietver dazadus riskus. Sie riski- gan kredtrisks, gan risks, ka platforma izradas krapnieciska
savas darbibas (dal&ji operacionalais risks), ir piedzivojusi vairakus realizacijas gadijumus.

Iesp&jamiba istenoties kreditriskam institicijas, kas nodarbojas ar kreditéSanu, ir
izplatita. Ka minéts ieprieksgja apakSnodala, viens no kreditrisku raksturojoSiem parametriem
ir maksatnesp&jas gadijumu bieZzums, tatad, kreditrisku apsverot, pie noteiktiem kreditéSanas
apjomiem bitisks ir nevis jautajums, vai notiks maksatnesp&jas notikums, bet gan- cik biezi biis
maksatnesp&jas notikumi. No izteiktas teorijas secinams, un ar kopfinanséSanas platformas

darbibas raditajiem apstiprinams, ka kopfinansé$anas nozare tiek ciesti zaudejumi kreditriska

35 Basel Comittee on Banking Supervision, (1999), Credit Risk Modelling: Current Practices And Applications,
pp. 1-55.
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del, galvenokart gadijumos, kad aizn@me€js nav spgjigs aiznemto summu dalgji vai pilniba
atmaksat.

Piemeri Baltijas platformu maksatnesp&jas notikumu biezumam no kop€jo finanséto
projektu skaita: Estateguru- 6.6%%°; Bondora 45.3%%’. Ka redzams, zaudéjumu apjoms
kopfinans&sanas platformas var svarstities liela amplitiida, atkariba no platformu piedavatajiem
produktiem, tiem piesaistita nodroSinajuma, platformas kreditéSanas politikas u.c. faktoriem.

PieverSoties kopfinanséSanas platformu operacionalajiem riskiem, investoriem
nodaritie zaud€jumi ir ar citu izcelsmi, kas, p&€c pagatnes pieredzes vert€jot, ir noziedzigas
dabas.

Bitiskakie $ada tipa zaud&jumi tika ciesti kopfinanséSanas platformu Kuetzal, Grupeer
un Envestio investoriem. Minétas platformas tika dibinatas sakot ar 2016. gadu, piedavajot
potencialajiem investoriem dazadus kopfinansé€Sanas investiciju projektus. Veicot vélaku
platformu analizi, tika atklats, ka dala piedavato projektu (nekustamo 1pasumu finansés$ana vai
nebanku kreditétaja prasijuma tiesibas) ir viltoti un patiesiba neeksiste. Par to liecinaja
izmekleSanu rezultati, kas liecinaja par attiecigo finans€jamo projektu neesamibu. Projektus
apraksto$a informacija tika safabric€ta vai netika sniegta. Papildus tam, platformas nesniedza
dalu citas svarigas informacijas, pieméram, informaciju par platformas 1pasniekiem, platformas
darbibas raditajus, platformas piedavato investiciju projektu ienesiguma attaisnojosu
informaciju u.c.

Sakot ar 2019. gadu, $ajas platformas tika ieviestas izmainas, piem&ram, nomainijas
valde, tika izdz€sta kontaktinformacija no platformas majaslapas, tika izdz€sta informacija par
valdi un darbiniekiem, investoru nogulditajiem Iidzekliem tika liegta pieeja, pamatojot to ar
dazadiem iemesliem. 2020. gada visas tris minétas kopfinanséSanas platformas beidza savu
darbibu, pasludinot maksatnesp&ju vai izdzeSot platformas majaslapu, liedzot investoriem
jebkadu pieeju veiktajiem ieguldjjumiem. Rezultata investori zaud&ja veiktos ieguldijumus
apjomos: Kuetzal- aptuveni 3 milj. eiro; Grupeer- 18 lidz 21 milj. eiro, Envestio- aptuveni 30

milj. eiro3$3%40,

36Estateguru, (2020), Loan Book, Estateguru statistics, pieejams: https://estateguru.co/portal/home/files/a4f86101-
106b-475c-8540-df797b5ea857 [skatits 13.05.2021.]

3’Bondora,(2020), Loan dataset, Public Reports, pieejams:
https://www.bondora.com/marketing/media/LoanData.zip [skatits 13.05.2021.]

38Mors, Kristaps (2020), P2P Platform Summary for 2020, pieejams: https:/kristapsmors.com/p/p2p-platform-
summary-for-2020 [skatits 13.05.2021.]

¥Mors, Kristaps (2020), Envestio- what is behind high- yielding projects?, pieejams:
https://kristapsmors.com/p/envestio-what-is-behind-high-yielding-projects [skatits 13.05.2021.]

“p2P Investing, (2020), Kuetzal- what you need to know (investors beware!), pieejams:
https://p2pinvesting.eu/kuetzal-what-you-need-to-know-investors-beware/ [skatits 13.05.2021.]
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2. KAPITALA STRUKTURA

2.1. Kapitala struktiras definicija un aprekins

Savas darbibas finanséSanai, uznémumi izmanto dazados avotos giitus lidzeklus- banku
u.c. institiiciju aizdevumus, pasu un tuvinieku lidzeklus ka ar1 investoru naudu, kuru iegiist
apmaina pret uznémuma dalam. Katrs uzpémums izvélas savam darbibam un mérkiem
piemérotako finans€juma veidu sadalijumu. Pasu lidzeklu, aiznémumu un pardoto dalu
sadalfjums tiek saukts par kapitala struktiiru. Kapitala strukttra var tikt analizeta, lai giitu
ieinteres€tai personai noderigu informaciju par uznémumu.

Par uznémuma kapitala strukttras teorijas pirmsakumu un stirakmeni uzskatams
Modigliani un Millera darbs par kapitalizmaksam, korporativajam finans€ém un investiciju
teoriju*!. Atsaucoties uz $o pétijumu, ietekmigi akadémiki piedava savu skatfjumu un
korekcijas kapitala struktiru teorija, ka ar1 pétjjums tiek ieklauts teju katra izmantotas
literatiiras saraksta, darbos par kapitala struktiiru un izvélém uznémuma finanséSana.

Sava darba autori apraksta spriedumus par kapitala strukttru idealos apstaklos- nav
nodoklu, darfjumu komisijas maksu, privatas un juridiskas personas var aiznemties lidzeklus
par vienadu cenu un abam pusém ir pieejams vienads informacijas daudzums. Sajos apstaklos,
autori secina, ka kapitala struktiiras izvéle neietekm& uznémuma vértibu, tadejadi neradot
nekadu starpibu- vai uznémums tiek finanséts ar 1% vai 99.99% aiznemtiem lidzekliem*?. S1
iemesla dél, minéta teorija tiek saukta ar1 par kapitala struktiiras vienaldzibas principu.

Tacu, ka jau minéts, teorija darbojas tikai idealos apstaklos. Teoriju papildinot ar
nodokliem, informacijas asimetriju, bankrot€Sanas izmaksam, rezultati butiski mainas un
modelis zaudé speku. Balstoties uz Siem apsvérumiem, Modigliani un Millers izstradaja

papildinatu darba versiju, ieklaujot augstakmingtas korekcijas*.

Kapitala strukttras izvéle, biitiba, ir izmaksu un riska Iimena jautajums- atskirigiem
finans€juma veidiem ir piesaistitas atSkirigas izmaksas un atskirigs riskantums:
e pasu un tuvinieku lidzekli, jeb, paSu kapitalam var tikti uzskatiti par neesamu

riski, kas rastos lidzeklu neatmaksasanas gadijuma. Sis finans€juma veids ari

4! Modigliani, F., Miller, M. H., (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and Theory of Investment, The
American Economic Review, 48(3), pp. 261.-296.

42 Myers, S. C., Maljuf, N. S., (1984). Corporate Financing And Investment Decisions When Firms Have
Information That Investors Do Not Have, Journal of Financial Economics, 13(2), pp. 187.-221.

43 Modigliani, F., Miller, M. H., (1963). Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: A Correction.
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uzskatams par vienkarsak iegiistamo- uzn€émuma sniedzamo garantiju apjoms
un veids ir relativi minimals;

e kapitals, finans€ts no aizn@muma banka vai kreditinstitiicija uzskatams par
sarezgitak ieglstamu ka iepriek§ mingtaja metod€. Aiznémuma pieskirSanai,
uznémumam jagaranteé aizdevuma atmaksa, saskana ar noteiktiem
nosacfjumiem, pretéja gadijuma saskaroties ar negacijam. Tapat, aiznemta
summa tiek atmaksata ar uzviju, klat nemot kreditiestades noteiktu procentu
likmi;

e lidzekli, ieglti apmaina pret uznémuma dalam, savukart, sevi ietver ieprieks
neminétu Ipatnibu- palielinot kapitalu ar uznpémuma dalu pardoSanu, tiek
samazinata uznémuma ipasniekam piederosa dala, ka ar1 dala kontroles par

uznémumu tiek nodota arpus uzn€émuma personam.

Uznémuma vadiba nosaka kapitala strukttiras izveli un tas darams dazados veidos.

Cientjamais akademikis Murray Z. Frank, sava darba “Trade-Off And Pecking Order
Theories of Debt” apraksta kartibu, kada, balstoties uz izdevigumu, uzn€mumi izvélas finansét
savas darbibas. Autors piedavataja modeli apgalvo- uznémumi vienme@r prioritizés pasu un
tuvinieku kapitalu, tad versisies pie aizdevejiem, un tikai tad, kad kreditsaistibu palielinasana
vairs nebus iespéjama, palielinas kapitalu, mainot to pret uznémuma dalam**.

No §is teorijas izrietosi ir spriedumi:

1) uzn@mums izvelesies finanséSanai izmantot aizn@mumu nevis pardot uznémuma
dalas;

2) takauznémums izvelesies kapitala palielinaSanas noliikos iemainit to pret dalam
tikai tad, kad pargjie finanséSanas lidzekli ir izsmelti, uzn@muma izvéeletais
finans€Sanas avots var tikt uzskatits par raditaju, péc kura nosakama S§1

uznémuma vajadzibas Iimenis péc argja finans€juma.

ST pétnieciska darba ietvaros, kapitala struktiiras aprekina tiek salidzinatas divas galvenas
kapitala struktiras komponentes- uznémuma paradsaistibas un pasu kapitals, izmantojot
raditaju Debt-to-Equity (D/E), jeb, no anglu valodas tulkojot- paradsaistibas pret pasu kapitalu.

Sis raditajs parada uznémuma parada apjoma attiecibu pret pasu kapitalu, tadgjadi laujot

4 Frank, M. Z., (2008). Trade-Off And Pecking Order Theories of Debt, Handbook of Corporate Finance:
Empirical Corporate Finance, Vol. 1, pp. 135.-146.
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uzskatami novertét, ka petitais uznémums izvelgjies finansét savu darbibu- palielinot kapitalu

vai uznemoties paradsaistibas.
Paradsaistibas pret pasu kapitalu (turpmak teksta- D/E raditajs) aprékinamas péc formulas 2.1.

Total Debt (21)

Debt to equity (D/E) = Total Equity

kur Debt to equity (D/E)- paradsaistibas pret pasu kapitalu;
Total Debt- kopéjas uznémuma paradsaistibas, EUR;

Total Equity- kopeéjais uznemuma pasu kapitals, EUR.

2.2. Spriedumi par uznémumu péc ta kapitala struktiaras

Zinatniskaja literatura kapitala strukttiras analize ir pietickami biezi aprakstits temats,
jo ta sp&j sniegt informaciju par uzn€muma finansialo stavokli, darbibas sekmigumu un citam
ieinteres€tajam personam svarigam niansém.

Sava publikacija par parada-pasu kapitala izveli ka signalu par uzn@émuma pelniSanas
profilu laika gaita autors Miglo, A. min vairakus iesp&jamus spriedumus par uznémuma kapitala
struktiiras izveli informacijas asimetrijas gadijumos. Galvenais spriedums no autora veiktas
datu analizes ir- uznémumi, kas sevi finans€ izsniedzot kapitaldalas, ilgtermina uzrada sliktakus
darbibas raditajus. Citi autora secinajumi par pétijuma rezultatiem ir:

e uznpémumu, kas sevi finans€ ar kapitaldalu izsnieg§anu, uzrada labako darbibas
sniegumu tiesi kapitaldalu izdoSanas perioda;

e starp paradsaistibam un uznémuma ienesigumu pastav negativa korelacija*.

Atsaucoties uz jau pieminéto Murray, Z.F. darba par “Pecking order” un uznémuma
finans€Sanas izvélém pie asimetriskas informacijas, $aja nodala pieminama kapitala strukttras
“signaliz€Sanas” sp€ja- atkariba no uzpémuma izveléta finans€Sanas veida ir izdarami
spriedumi par ta finanSu stavokli. Uznémums ka pirmo finansu avotu izvél€sies esoSo pasu
kapitalu, péc tam uznemsies paradsaistibas un, tikai Siem lidzekliem izsikstot, izdos jaunas

kapitaldalas finansgjuma ieguvei*®.

4 Miglo, A. (2007), Debt-equity choice as signal of earnings profile over time, The Quarterly Review of Economics
and Finance, 47(1), pp. 69.-93.

46 Frank, M. Z., (2008). Trade-Off And Pecking Order Theories of Debt, Handbook of Corporate Finance:
Empirical Corporate Finance, Vol. 1, pp. 135.-146.
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Literattra par kapitala struktiiras un D/E analizi tiek pieminéts tas pielietojums no
aizdevej-iestazu skata punkta. Izlemjot par finans€juma pieskirSanu, analiz€ tiek pievérsta
uzmaniba D/E raditajam un no ta izsecinamiem riskiem- augsts D/E raditajs var signalizet par
augstu uznémuma bankrota vai maksatnesp€jas riska pakapi, tacu ne vienmer.

Uznémuma maksatnesp&ja Sados gadijumos var iestaties, jo izmainoties naudas
plismam, pieméram, makroekonomisko apstaklu ietekmé, uznémums var saskarties ar nesp&ju
atmaksat aiznemto lidzeklu procentu maksajumus, liekot kreditoriem pieprasit uznémuma
maksatnesp&ju un tadgjadi atgtistot aizdoto summu aktivu sadale.

Atseviskas nozar€s, pieméram, banku nozaré, D/E raditajs 10 un vairak ir sastopams
nereti, taéu ne obligati zino par augstu risku. Sados gadfjumos ir svarigi pielidzinat uznémumu
un ta D/E raditaju attiecigas nozares vid€jiem raditajiem, situacijai tirgii. Tapat uzmaniba tiek
pieveérsta kapitala struktiiras dinamikai- krasas izmainas D/E pieauguma var signalizét par

paaugstinatu risku un uznémuma likviditates ierobezojumiem®’.

47 Gallo, A., (2015), A Refresher on Debt-to-Equity Ratio, Harward Business Review, pieejams:

https://hbr.org/2015/07/a-refresher-on-debt-to-equity-ratio [skatits 27.05.2021.]
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2.3. Kapitala struktiiras finanSu nozare

Bankas
Tabula 2.2. zemak apskatami aprékinati nejausi atlasitu Baltijas valstu banku D/E
raditaji un aprékinats vid&jais starp visam bankam.
2.2. tabula
Baltijas valstu banku videjie D/E raditaji (2017.-2019.)

Bankas nosaukums D/E raditajs
Gads 2019 2018 2017 Vidéji
AS Citadele banka*® 9.98 9.28 9.70 9.65
AS Baltic
International Bank*® 10.26 11.30 11.28 10.95
§iau|iq Bankas AB>° 6.93 7.13 8.91 7.66
Luminor Bank AS°? 7.42 7.52 7.50 7.48
AS LHV Pank>?2 13.72 9.63 12.86 12.07
AS SEB Pank?>3 5.42 5.35 4.87 5.21
Kopa 8.84

Avots: Autora sagatavots, izmantojot Baltijas valstu banku publicétos gada parskatus.

Tabula redzams, ka, vidgji, banku D/E raditajs ir salidzino$i augsts- 8.84, svarstoties
amplitida no 5.21 Ilidz 12.07. Secinams, ka Baltijas bankas izv€las savu darbibu finansét,
galvenokart ar paradu, ta ka to paradsaistibas vidgji teju 9 reizes parsniedz to pasu kapitala

apjomu.

“BAS Citadele banka, (2020), Gada parskats, pieejams:
https://www.cblgroup.com/media/W 1siZilsjIwMjAvMDMvMTYvMTU5b3c4dWN5aVOHY WRhX3BhenNrY
XRzXzIwMTkucGRmlIl1d?sha=b563bbef85789fe6 [skatits 25.05.2021.]

“AS  Baltic International Bank, (2020), Gada parskats par 2019. gadu, piecjams:
https://www.bib.eu/uploads/2020/03/Baltic-International-Bank-Gada-parskats-2019-LV.pdf [skatits 25.05.2021.]
59Siauliy Bankas AB, (2019), Independent auditor's report financial statements and annual report, pieejams:
https://sb.It/uploads/media/60656f6926b75/annual-2020.pdf [skatits 25.05.2021.]

S'Luminor Bank AS, (2019), Annual report 2019, pieejams: https://luminor.ee/s3fs-public/documents/luminor-
bank-as-annual-report-2019.pdf [skatits 25.05.2021.]

S2AS LHV Group, (2020), Consolidated Annual Report 2019, pieejams:
https://investor.lhv.ee/assets/files’/LHV_Group Annual Report 2019-EN.pdf [skatits 25.05.2021.]

3AS SEB Pank, (2020), Annual Report 2019, pieejams:
https://www.seb.ee/sites/default/files/web/files/aruanded/SEB_Pank AnnualReport2018.pdf [skatits
25.05.2021.]
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Kreditinstituicijas/ Alternativo finan§u uznémumi
Zemak skatamaja tabula 2.3. redzami péc pétnieciska darba autora sagatavotiem datiem
aprekinati nejausi atlasttu Baltijas valstu tirgt darbojosos kreditdevéju vidgjie D/E raditaji.
2.3. tabula
Baltijas valstis darbojoSos kreditinstitiiciju/ alternativo finanSu uznémumu vidéjie D/E raditaji

(2017.-2019.)

Kreditiestades D/E raditajs
nosaukums
Gads 2019 2018 2017 Vidéji
SIA VIA SMS>* 3.39 2.53 3.22 3.05
4finance S.A.>° 4.87 5.35 4.42 4.88
AS Mogo 4.17 6.55 4,51 5.07
SE Capitalia 3.25 3.76 9.14 5.38
SIA Primero Finance 7.37 - - 7.37
Kopa 5.15

Avots: Autora sagatavots, izmantojot kreditdeveju/ alternativo finansu uznémumu publicétos

gada parskatus un LR Uznémumu registra datu bazi’®.

P&c tabula ieklautajiem datiem novérojams, ka Baltijas valstu kreditdev&ju/ alternativo
finansu uznémumu D/E raditajs kopuma ir pozitivs, ka ar1 pec ta vertibas secinams, ka nejausi
atlastto uzne@mumu pasu kapitals ir vid&ji 5.15 reizu mazaks neka $o uzn€émumu paradsaistibas.
Vidgja D/E raditaja svarstiba ir amplittida no 3.05 lidz 7.37, tatad relativi neliela, salidzinajuma

ar So raditaju bankam.

3% AS VIA SMS GROUP, (2020), Consolidated and Separate Financial Statements for the year 2019, pieejams:
https://viasmsgroup.com/wp-content/uploads/2017/04/audited_consolidated report 2018.pdf [skatits
25.05.2021.]

55 4finance Holding S.A., (2020), Consolidated Annual Report for the year ended 31 December 2019, pieejams:
https://assets.website-files.com/5f05¢17bb91779d93b7{2c98/5f4b81bc91010370a13282f8 4finance-Holding-
S.A.-Consolidated-financials-FY-2019%20(1).pdf [skatits 25.05.2021.]

56 Latvijas Republikas Uznémumu registrs, (2020), Meklét datus par uznémumu, organizaciju vai personu,
pieejams: https://info.ur.gov.lv/?#/data-search [skatits 25.05.2021.]
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Tabula 2.4. apskatams augstak izvietoto tabulu 2.2. un 2.3. kopg&jo vid&jo D/E raditaju

salidzinajums.
2.4. tabula
Banku un kreditinstituciju vidéjo D/E raditaju salidzinajums
Nozare Vidgjais D/E raditajs
Bankas 8.84
Kreditinstiticijas/ Alternativas finanses 5.15

Avots: Autora sagatavot, atsaucoties uz darba ieprieks minétajam tabulam 2.1. un 2.2.

Ka redzams tabula 2.4., nejausi atlasitu Baltijas valstu banku un kreditinstitiiciju/

alternativo finansu vidgjie D/E raditaji ir attiecigi 8.84 un 5.15, kas liek secinat- ir pamats

uzskatam, ka iestades, kas nodarbojas ar kredit€éSanu un finansé€Sanu savu darbibu veikSanai

izvelas kapitala strukttiru ar dominantu paradsaistibu poziciju.

2.4. Iespejamie optimalas kapitala struktiiras nosacijumi

Balstoties uz ieprieksgjas nodalas pétito literatiru un datiem, ir iesp&ams veikt

secinagjumus par iesp&jamiem kopfinanséSanas platformu kapitala struktiras optimalitates

spriedumiem un nosacijumiem:

1y

2)

3)

No Miglo, A. secinajumiem pétijuma par paradsaistibu un pasu kapitala ietekmi uz
uzneémumu ienesigumu var tikt izdarits pienémums- uzn€mumi, kas izvélas finansét
savu darbibu galvenokart ar kapitaldalu izlaidi, jeb, ar relativi zemaku D/E raditaju,
uzrada sliktaku ienesigumu ilgtermina. Tatad ir pamats uzskatam, ka uznémumi, ar
relativi lielaku pasu kapitala Tpatsvaru, uzrada zemaku sniegumu ilgtermina- zems
D/E raditajs korele ar zemakiem pelnas raditajiem>”.

P&c §1 pasa autora spriedumiem ir pamats sagaidit, ka arT augstaks paradsaistibu
ipatsvars (relativi augsts D/E raditajs) negativi korel€ ar pelnas raditajiem®.
Murray, Z.F. plasi citétais darbs par kapitala struktiiras signaliz€$anas funkciju dod
pamatu pienémumam- zema kapitala struktiira liecina par uznémumu nespg&ju gt
papildu parada kapitalu, jeb pieejamais parada kapitals ir izsmelts, un pamatkapitala

palielinaSana ir izmisigs finans€juma ieguves veids, kas liek uzn@muma vaditajiem

57 Miglo, A. (2007), Debt-equity choice as signal of earnings profile over time, The Quarterly Review of Economics
and Finance, 47(1), pp. 69.-93.

58 Turpat
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4)

)

atdot dalu kontroles apmaina pret finans€jumu- zems D/E raditajs var liecinat par
uznémuma likviditates problémam un nesp&ju iegiit parada kapitalu™®.

Gallo, A. informativaja raksta Harward Business Review minétie kapitala struktiiras
analizes aspekti dod pamatu pienémumam, ka salidzinosi augsts D/E raditajs var
signaliz€t par salidzino$i augstu uznémuma maksatnesp&jas risku, gadijumos, ja
konkréta uznémuma D/E raditajs ir parlieku augsts salidzinot ar ta konkurentiem-
parliecku augsts D/E liecina par paaugstinatu risku iestaties uznémuma
maksatnespéjai likviditates apsverumu del®.

Iepriek$§ mingtaja publikacija pieminéta ar1 kapitala strukttiras dinamikas nozime
uznémuma finansiala stavokla izpratné- krasa mainiba uznémuma D/E raditaja var

liecinat par likviditates problémam uzpémuma®!.

%9 Frank, M. Z., (2008). Trade-Off And Pecking Order Theories of Debt, Handbook of Corporate Finance:
Empirical Corporate Finance, Vol. 1, pp. 135.-146.

80 Gallo, A., (2015), A Refresher on Debt-to-Equity Ratio, Harward Business Review, pieejams:
https://hbr.org/2015/07/a-refresher-on-debt-to-equity-ratio [skatits 27.05.2021.]

8! Turpat
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3. IZMANTOTO DATU UN METODES APRAKSTS

3.1. KopfinanséSanas platformu kapitala struktiiras

Bakalaura darba pétnieciskaja dala tiks veidots un analizéts ekonometriskais modelis,
petot kopfinanséSanas platformu darbibas raditaju atkaribu no platformas kapitala struktiras.
Lai analize tiktu veikta, ir nepiecieSami atlasitu kopfinanséSanas platformu finansu dati, kas
pieejami gan uznémumu registros, gan platformu majaslapas (kopgjais pieskirta finansgjuma
apjoms, t.i., kop&jais platformas investetais apjoms; kopgja investoriem izmaksata pelna no
procentu maksajumiem).

Pétnieciskaja dala pielietota ekonometriska metode ir paneldatu regresija. Paneldati tiek
izveleti, jo tie dod iesp&ju analiz€t datus vairakas dimensijas- vairaki neatkarigie lielumi
dazados laika periodos- sniedzot precizaku ieskatu datu dinamika, salidzinajuma ar
vienkarSakiem ekonometriskajiem modeliem, pieméram, daudzfaktoru linearas regresijas
modeli, kura netiek nemta véra datu mainiba laika.

Darba autors datu ievakSanai izmantoja p&c iesp&jas uzticamakus datu avotus- valdibas
organizaciju un starptautiskas datu bazes. Dati par Latvijas valsti registrétajam platformam tika
ievakti no Latvijas Republikas Uznemumu registra®?; Igaunija registrétam platformam-
Igaunijas Registru un Informacijas Sistému centra®, Lietuva registrétam platformam un
platformam ar nepilnigi noraditu informaciju- starptautiskda uznémumu datubaze Orbis®*. Dati
par kopfinanséSanas platformas investetajiem apjomiem un investoriem izmaksatajiem
lidzekliem tika iegtti no attiecigo platformu majaslapam.

Petijuma izmantotie platformu finanSu dati tiek iegiiti no atlasito uzp€mumu gada
parskatiem, precizak, no bilances un pelnas vai zaudéjumu aprékina.

Pétnieciska darba praktiskaja dala pétitas platformas ir Baltijas valstis registréti
uznémumi, un izvéle par labu $aja regiona registrétu platformu izpgtei tika izdarita balstoties
uz apsveérumiem par datu pieejamibu, to aktualitati Latvija un to saistibas cieSumu ar Latvijas
ekonomiskajiem, finanSu un uznémeéjdarbibas procesiem.

Ievaktie dati ir par laika periodu no 2017. lidz 2019. gadam, kas darba izstrades bridi
(2021. gada sakums) ir jaunakie pieejamie dati par pétitajiem uzpémumiem.

Datu tabula ar petijumam atlasitajiem kopfinansésanas platformu finanSu datiem un D/E

raditaju (debt to equity- ang. pardadsaistibas pret pasu kapitalu) skatama zemak tabula 3.1.

2L atvijas Republikas Uznémumu registrs, (2021), Sakums, pieejams: https://www.ur.gov.Iv/lv/ [skatits
21.05.2021.]

3Registrite ja Infosiisteemide Keskus, (2021), Search for a company, pieejams: https:/info.ur.gov.lv/#/data-
search [skatits: 21.05.2021.]

®QOrbis, (2021), Find a company, pieejams: https://orbis4-bvdinfo-com.datubazes.lanet.lv/version-
2021521/orbis/1/Companies/Search [skatits 21.05.2021.]
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3.1. tabula
Baltijas valstis registréto kopfinansésanas platformu D/E raditajs (2017.-2019.)

Platforma | Gads Paju kapitils | Paradsaistibas | D/E
' 297 897.00 2939 126.00 :
715 525.00
2 147 789.
Bondora
€ € 413 134.00 °
219 € 135049.00 € 121259400 898
Vialnvest 2018 € 29 364.00 | € 486 776.00 16.58
ViVentor
2017 € 663 609.00 ° 1035 822.00 : -1.56
2019 € 4518629.00 € 3945102000 873 .
Twino 208 € . 924983.00 € 5182945400 : 56.03
. 2017 -€ 647488500 € 51131333.00 -7.90
€ 376822.00 | € 21448241.00
PeerBerry
Neo Finance
€ 757 690.00 .
2019 € 3124400 € 1827700 058
lendSecured 2018 € 2304600 € 921400 040
| 15 773.00 |
165 390.00
Crowdestor
2019 € 27148600 € 39961900 147 .
EstateGuru = 2018 € 16030800 € 22370900 140
49 537.00
243 411.00
FinBee
luvo
€ 1083470.00 : !
....................................................... 16153400 € 36744700 227
Monestro ' 199 741.00 ' 267 808.00 :
Swaper
€ a
2019 € 22224500 € 29915500 ~  -135
Profitus 2018 € 52 426.00 | € 25 459.00 : 0.49
TEG Crowd
2017 € 14 133.00 € - 0.00

Avots: Autora sagatavots, izmantojot Latvijas un Igaunijas uznemumu registru datus un Orbis datubazi.
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Kopsavilkums par tabula ieklautajiem datiem un ar tiem saistitajiem spriedumiem

skatams zemak (tabula 3.6.).

3.2. Uznémumu darbibas raditaji

Saja nodala tiek aprakstits:

Datu, par uznémumu darbibas raditajiem, ieguvei, lidzigi ka datiem par kapitala
struktiram, tiek izmantoti Latvijas Republikas Uznémumu registrs, Igaunijas uznémumu
registrs un Orbis datubaze.

Pétnieciska darba ietvaros, ka uznémuma darbibas sekmiguma raditaji, izveletie
raksturlielumi ir parskata gada pelna, parskata gada pelna pirms uzn@mumu ienakuma nodokla
(EBIT), aktivu atdeve (anglu val.: return on assets (ROA)), pasu kapitala atdeve (anglu val.:
return on equity (ROE)). Tiek atlastti ar1 dati par uzn€mumu neto apgrozijumu, jeb neto pelnu.

Datu tabula ar atlasitajiem raditajiem skatama zemak (tabula 3.3.)
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3.2. tabula
Baltijas valstis registréto kopfinansésanas platformu darbibas raditaji (2017.-2019.)

Platforma |  Gads Pelna, Eur EBIT A"':P:m" ROA | ROE
.................................................... 261089 -€ 215614 € 8806630 @ -0.067 @ -0.724
2018 € 64905 -€ 45233 ' € 4521256 . -0.029 - 0.077
: C€7340586 € 2481004 € 2137533 0.346

257101 € 256772 € 4604639 0.530

131079 : - € 2255425 ¢

€ 4491641 € 9154995
€ 3796866 €33 344 356
€12449981 €24 007 362

4434 859
3 662 868

526925 € 479424
8487 59 060
7273 23374

1361758
1004 989

201833
12595

i 2017 (€ 11633 : € 11633 | € 12197 : 0.823 @ 0.823
Avots: Autora sagatavots, izmantojot Latvijas un Igaunijas uznémumu registru datus un Orbis datubazi.
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Tabula veiktie aprékini:

Ret Assets (ROA) = ——2 11 (3.3.)
eturn on Assets ( )= Total Assets
kur Return on Assets- aktivu atdeve;
EBIT- pelna pirms uznémumu ienakuma nodokla;
Total Assets- kopéjie uznemuma aktivi
EBIT
Ret Equity (ROE) = —————— 3.4.
eturn on Equity ( ) Total Equity (3.4

kur Return on Assets- pasu kapitala atdeve,
EBIT- pelna pirms uznémumu iendkuma nodokla;

Total Equity- uznémuma pasu kapitals.

ROA un ROE aprékinos (formulas 3.3. un 3.4.) tiek izmantots raditajs- pelna pirms
uznémumu ienakuma nodokla, atskiriba no biezak pielietota raditaja- bruto pelna, lai paneldatu

regresijas rezultatos netiktu ieklautas jebkada iespgjama uznémumu nodoklu politikas ietekme.

Veicot datu analizei nepiecieSamo datu apkopoSanu un atlasi, iesp&ams veikt
secindjumus par kopgjo raditaju dinamiku un iezim&€m. Tabula 3.5. apskatami atlasito
uzneémumu vidgjie paradsaistibu pret pasu kapitalu raditaji (turpmak- D/E raditajs ), §1 raditaja

amplitida ieks datu kopas, ka ar1 vidgjie ROA un ROE raditaji.

3.5. tabula
Datu panell ieklaujamo raditaju vidéjo vertibu kopsavilkums
Platformu .-

skaits D/E D/E amplitada ROA ROE
Aizdevuma kopfinansésana 8 6.583 7.90dz56.0 | -0.059 | 0.283
(peer-to-peer lending)
Dalu kopfinansesana 7 0.904 -10.41idz16.6 | -0.689 | 0.037
(equity crowdfunding)
Kopa 15 3.933 -10.4 Iidz 56.0 -0.353 0.168

Avots: Autora sagatavots, izmantojot Latvijas un Igaunijas uznémumu registru datus un Orbis datubdzi.

Tabula redzams, ka kopg@jais pétito kopfinans€Sanas platformu skaits ir 15, kas

iedalamas divas radniecigas, tacu pietiekami atskirigas grupas- aizdevumu kopfinanséSanas

30



platformas un dalu kopfinansé$anas platformas. So kopfinansganas platformu veidu galvena
atSkiriga iezime ir to darbibas veids.

Aizdevuma kopfinanséSanas platformu funkcija ir vai nu starpnieciba starp platformas
lietotajiem, kas velas aiznemties naudu un lietotajiem, kas ir gatavi to aizdot; vai kreditdev€ja
izsniegtu aizdevumu prasijuma tiesibu, ka investiciju rika, piedavasana platformas lietotajiem.

Dalu kopfinanséSanas platformu darbiba balstas uz projektu, visbiezak nekustamo
IpaSumu, finanséSanu, platformas lietotajiem pret aizdoto (ieguldito) naudu pieskirot attieciga
projekta kapitaldalas.

No atlasitajam platformam 8 ir aizdevuma un 7 dalu kopfinanséSanas platformas.
Turpinot datu analizi, ir Zimigi pieverst uzmanibu So divu platformu veidu Tpatnibam attieciba
uz tabula ietvertajiem raditajiem.

Ka redzams 3.2. tabula, vidgjais D/E raditajs starp 15 platformam ir 3.933, tacu
aplukojot atseviski aizdevumu un dalu kopfinanséSanas platformas, redzama biitiska atSkiriba
ieglitajos datos- vid€jais D/E raditajs aizdevumu kopfinanséSanas platformam ir 6.583, tad&jadi
vairak neka 7 reizes parsniedzot vidéjo D/E raditaju dalu kopfinanséSanas platformam. Tatad
aizdevumu KFP paradsaistibas vidgji 6.583 reizu parsniedz to pasu kapitalu, kameér dalu KFP
paradsaistibas vidgji ir 90% pasu kapitala apjoma. Tatad aizdevumu KFP vidgji izvélas savas
darbibas finansét ar lielakam paradsaistibam, pietam salidzinosi agresiva limen.

Apliikojot D/E raditaja svarstibu atlasitas datu kopas ietvaros, novérojama plaSa raditaja
vertibu amplitida, kas ir plaSaka aizdevuma KFP, ar maksimalo D/E veértibu 56.0, kamér dalu
KFP tas ir maksimali 16.6. Izdarams secinajums, ka starp kopfinanséSanas platformam, gan
kopuma, gan iek§ to diviem raksturigajiem veidiem, ir novérojama augsta D/E raditaja
svarstiba, jeb ir iesp&jamas salidzinosi lielas atSkiribas pétito uznémumu kapitala struktiiras,
iesp&jams, apgriitinot uzskatamu rezultatu ieguvi, zemas datu homogenitates del.

Salidzinot novérotos D/E raditajus ar iepriek§ noverotajiem raditajiem bankam un
kredttinstitiicijam (attiecigi vid€ji 6.56 un 3.38), KFP raditajos redzama vérienigi lielaka vertibu
amplitida un mainiba. Sada atskiriba, protams, skaidrojama ari ar kopfinansé$anas tirgus
relativi 1so pastavésanas laiku, kura vél nav sasniegta nozares stabilitate. Secinams, ari, ka KFP
paradsaistibu uznemsanas politika ir agresiva, un, atseviskos gadijumos, ekstremala.

PieverSoties uznémumu darbibas sekmiguma raditajiem, tabula redzams, ka pastav
atSkiriba starp videjajiem ROA raditajiem starp kopfinanséSanas platformu veidiem. Vidgjais
ROA aizdevumu KFP ir augstaks neka tas ir dalu KFP, lai gan abu platformu veidu ROA
raditaju vidgjie ir negativi. Tas var bt ka par signalu platformu darbibas relativi zemajam

ienesigumam un darbibai ar zaudéjumiem, vismaz individualo uzp@émumu limenos. ST iezime
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skaidrojama arT ar (p&c datiem tabula 3.3.) iezimi, ka pétitie uznémumi, kas darbojas ar
zaud@jumiem, cies lielakus zaud&jumus neka pelnosie uznémumi giist pelnu.

ROE raditajs, Iidzigi ka ROA, ir izteikti zemaks dalu KFP. P&c §1 secinams, ka
aizdevumu KFP vid€ji uznemas vairak paradsaistibas, tacu giist lielaku pelnu, vai cie§ mazakus

zaud&jumus.

3.3. Metodes apraksts

Bakalaura darba pétnieciskaja dala, ka jau minéts, tiek izmantota paneldatu analize.
Paneldati var tikt uzskatiti par laika rindas datu un $kérsgriezuma datu kombinaciju, jo tajos
tiek ieklauta gan datu mainiba laika, gan datu mainiba starp dazadiem p&tamajam grupam- $1
darba ietvaros- kopfinanséSanas platformam. Paneldatu pielietojumam ir vairakas
priekSrocibas, piem&ram, to sp&ja uzradit gan grupu kopgjas, gan atskirigas iezimes; paneldati
satur vairak informacijas neka laika vai Skérsgriezuma dati, jo tiek ieklautas abas Sis

dimensijas®.

Paneldatu izkartojums

Paneldatiem ir raksturigs specififsks izkartojums- novérojumi par atsevisku grupu tiek
kartoti horizontali, laika vienibas tiek kartotas vertikali. Attiecigie novérojumi tiek kartoti
hronologiska seciba. Atskirigas grupas tiek kartotas vertikali viena aiz otras, ka redzams tabula

3.6.

3.6. tabula
Tipisks datu panela izkartojums
Atkarigais 1. Neatkarigais | N. Neatkarigais
Grupa Laika periods

mainigais (Y) | mainigais (X1) | mainigais (XN)
1. grupa 1 Y1 X1 XNi1
1. grupa 2 Yi2 X112 XNi2
1. grupa 3 Yi3 Xli3 XNis
2. grupa 1 Y2 X1 XN21
2. grupa 2 Y22 X122 XN22
2. grupa 3 Y23 X133 XNs3
n. grupa t Yt X1t XNt

Avots: Autora sagatavots

85 Reyna-Torres, O., (2007), Panel Data Analysis Fixed and Random Effects using Stata, Princeton University
Training, pieejams: https://www.princeton.edu/~otorres/Panel101.pdf [skatits: 29.05.2021.]
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Datu panela izkartojuma piemé&ra redzams veids, kada atkarigo un neatkarigo mainigo
apzime ar grupas un laika perioda indeksiem, kas visparigaja forma ir attiecigi 7 un ¢, pieméram

Xit .

Balanséts datu panelis
Daru panelis var bt balans€ts un nebalanséts. Par balansétu datu paneli sauc tadu, kura
katrai ieklautajai grupai ir vienads skaits noverojumu, izrietoSi nebalanséta paneli kadi no

novérojumiem ir iztruksto§i®.

Homogens un heterogéns paneldatu modelis
Paneldatu modeli var tikt iedaliti divas lielas grupas- homogeni un heterogéni, kur:
e homogena datu paneli tiek pienemts, ka modela parametri ir kopigi starp modelt
ieklautajam grupam;
e heterogéna datu panelt tiek pienemts, ka grupu starpa eksisteé véra nemamas
atSkiribas, kuras nevar tikt ignor€tas un ietekmé regresijas rezultatus.
Heterogénu datu gadijuma, grupu atskiribu efekta novertéSanai var tikti izmantoti

fikseta un nejausa efekta modeli.

Regresijas vienadojums

Iesakuma attelots salidzinosi vienkarsakais skérsgriezuma datu regresijas vienadojums:
Y; = By + B X + B, Xz + B, Xni + W (3.7.)

kur Y; (i=1, ...,n)- atkarigais mainigais (i- individuala novérojuma indekss)
[3 o regresiyas konstante;
p ;- regresijas koeficients;
Xi- neatkarigais mainigais,

U;- kliidas komponente.

Skersgriezuma datu regresijas modela pienémums ir, ka starp péfitajam grupam

nepastav bitiskas atSkiribas, ka rezultata regresijas koeficienti visam grupam ir vienadi.

APTECH, (2019), Introduction  to  the  Fundamentals of  Panel Data, pieejams:
https://www.aptech.com/blog/introduction-to-the-fundamentals-of-panel-data/ [skatits: 29.05.2021.]
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Gadijumos, ja starp pétitajam grupam tomér pastav atSkiribas, tas netiek novérotas un tiek

ieklautas regresijas vienadojuma kludas komponente u; (sk. vienadojums 3.7.)¢7 .

Salidzinajumam att€lojot paneldatu regresijas vienadojumu:

Yie = By + B, Xuie + B, Xz e + B, Xnjie + Vit (3.8.)

kur Yi (i=1,...,n, t=1,...,n)- atkarigais mainigais (it- individuala novérojuma i indekss
laika t)

ﬁ 0" regresijas konstante;

p ;- regresijas koeficients;

Xi- neatkarigais mainigais,

V¢~ kliidas komponente.

Attelotais paneldatu regresijas vienadojums 3.8. tiek iegiits, izmantojot apvienoto
vienkarSu mazako kvadratu (POLS) metodi, kuras pamata ir pien€mums par homogenitati.
Redzams, ka véra tiek nemta gan mainiba laika, gan starp grupam un, izmantojot noteikSanas

metodes, iesp&jams novérot individualam grupam un laika periodiem raksturigas atSkiribas.

Fikséta efekta modelis
Izmantojot fikseta efekta modeli, tiek pienemts, ka starp individualam grupam vai laika
periodiem pastav atskiribas, jeb ir novérojama heterogenitate, kuru nenemot véra var palielinat

modela uzskatamibu.

Yie = BO + lel,it + BZXZ,it + Ban,it +o;+ 6 + €, (3.9.)

kur Yi (i=1,...,n, t=1,...,n)- atkarigais mainigais (it- individuala novérojuma i indekss
laika t)

ﬁ o regresiyas konstante;

p ;- regresijas koeficients;

Xi- neatkarigais mainigais,

O;- efekts, atkarigs no laika;

S’ APTECH, (2019), Introduction  to  the  Fundamentals of  Panel Data, pieejams:
https://www.aptech.com/blog/introduction-to-the-fundamentals-of-panel-data/ [skatits: 29.05.2021.]
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o -efekts, atkarigs no grupas,

€ic-klitdas komponente.

Izmantojot mazako kvadratu fiktivo mainigo metodi (LSDV), iesp&jams modela
noveérojumos ieklaut laika neatkarigas Tpatnibas individualo grupu vidi o; (vienadojums 3.9.)%8,
Balstoties uz $aja nodala aprakstito, petnieciskas dalas ietvaros tiks izmantota paneldatu
regresijas POLS metode, kas nevér§ uzmanibu uz iespg&jamam atskiribam starp individualam

platformam.

3.4. Datu panela izveide

Tabula 3.10. redzams izveidotais datu panelis, kas tiks izmantots regresijas analizes

veikSanai.

% Buck, S., (2015), Notes to accompany fixed effects model, Introductory Applied Econometrics, piecjams:
https://are.berkeley.edu/courses/EEP118/current/handouts/eep118 panel data fixed effects.pdf [skatits
29.05.2021.]
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Izveidotais datu panelis

3.10. tabula

platform year equity de short_term_d_e| long_term_d_e ebit sales roa roe [p2p_dummy
Mintos 2019 297897 9.866 4.606 5.26 -215614 : 8806630 : -0.067 @ -0.724 1
Mintos 2018 589859 1.628 1.267 0.361 -45233 4521256 : -0.029 : -0.077 1
Mintos 2017 715958 0.999 0.7 0.299 248004 @ 2137533 | 0.173 0.346 1
Bondora 2019 484491 4433 4433 0 256772 : 4604639 @ 0.098 0.53 1
Bondora 2018 227390 1.683 1.683 0 130987 : 2255425 @ 0.215 0.576 1
Bondora 2017 96311 4.29 4.29 0 62156 1292305 @ 0.122 0.645 1
Vialnvest 2019 135049 8.979 8.879 0.1 105686 548627 0.078 0.783 0
Vialnvest 2018 29364 16.577 16.117 0.461 -38424 250019 -0.074 : -1.309 0
Vialnvest 2017 -266457 -2.141 -1.1 -1.041 -227674 35806 -0.749 : 0.854 0
ViVentor 2019 1
ViVentor 2018 -774329 -1.535 -0.535 -1 -119522 101104 -0.288 i 0.154 1
ViVentor 2017 -663609 -1.561 -1.507 -0.054 -407684 23890 -1.095 | 0.614 1
Twino 2019 4518629 8.731 5.745 2.986 4491641 © 9154995 @ 0.102 0.994 1
Twino 2018 924983 56.033 34.762 21.271 3796866 : 33344356 : 0.072 4.105 1
Twino 2017 : -6474885 : -7.897 -6.998 -0.899 -12449981: 24007362 : -0.279 1.923 1
Neo Finance 2019 1489497 6.277 5.488 0.789 -880946 : 2482981 : -0.081 : -0.591 1
Neo Finance 2018 1089576 5.543 3.822 1.721 -69412 1723506 : -0.010 : -0.064 1
Neo Finance 2017 934802 4.391 2.503 1.889 -526925 : 1015730 : -0.105 : -0.564 1
LendSecured 2019 31244 0.585 0.585 0 8487 59060 0.171 0.272 0
LendSecured 2018 23046 0.4 0.4 0 7273 23374 0.225 0.316 0
LendSecured 2017 15773 0.566 0.566 0 2185 21133 0.088 0.139 0
Crowdestor 2019 165390 0.049 0.049 0 159497 416299 0.919 0.964 0
Crowdestor 2018 5894 0.103 0.103 0 3393 35000 0.522 0.576 0
Crowdestor 2017 0
EstateGuru 2019 271486 1.472 1.21 0.262 -526247 : 2386831 : -0.784 : -1.938 0
EstateGuru 2018 160308 1.395 0.999 0.397 155306 1650904 @ 0.404 0.969 0
EstateGuru 2017 49537 4.033 1.907 2.125 -74729 746941 -0.300 : -1.509 0
FinBee 2019 -243411 -3.43 -0.898 -2.531 201833 1361758 : 0.341 : -0.829 1
FinBee 2018 -410852 -4.697 -3.38 -1.317 12595 1004989 : 0.008 : -0.031 1
FinBee 2017 608835 1
luvo 2019 574080 1.92 1.92 0 -377277 310726 -0.225 : -0.657 0
luvo 2018 -248643 -6.843 -4,238 -2.605 -394739 104792 -0.272 1.588 0
luvo 2017 -103904 : -10.428 -7.93 -2.497 -353993 21443 -0.361 : 3.407 0
Monestro 2019 161534 2.275 1.365 0.91 -38207 3107 -0.072 : -0.237 1
Monestro 2018 199741 1.341 0.605 0.736 -30322 6652 -0.065 : -0.152 1
Monestro 2017 12189 33.665 25.691 7.973 -15499 4930 -0.037 | -1.272 1
Swaper 2019 406733 27.717 27.717 0 404233 1346950 @ 0.035 0.994 1
Swaper 2018 1
Swaper 2017 1
Profitus 2019 -222245 -1.346 -1.346 0 -439171 248570 -5.710 | 1976 0
Profitus 2018 52426 0.486 0.486 0 -196177 40014 -2.519 : -3.742 0
Profitus 2017 0
TFG Crowd 2019 22078 3.524 3.524 0 19501 115120 0.195 0.883 0
TFG Crowd 2018 2577 0 0 0 -9056 2927 -3.514 : -3514 0
TFG Crowd 2017 14133 0 0 0 11633 12197 0.823 0.823 0

Avots: Autora sagatavots, aprekini veikti un dati iegiiti izmantojot Latvijas un Igaunijas uznémumu registru datus

un Orbis datubazi.

Augstak redzamaja datu panelt ieklauti 9 datu punkti un to vértibas no 2017. lidz 2019.

gadam par 15 Baltijas valstis registrétam kopfinanséSanas platformam. No $im platformam 5 ir

registrétas Latvija, 3- Lietuva un 7 Igaunija. Ka redzams, panelis nav pilniba balanséts (ir

iztriikstosi dati), jo dazi pétitie uzneémumi vai nu kavé gada parskata iesniegSanu, vai ir nesen

uzsakusi savu darbibu, tadgadi gada parskatam par gadiem 2017. vai 2018. neesot

eksistejoSiem.
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Datu paneli ieklautie (no kreisas puses) dati un to skaidrojumi ir paraditi tabula 3.11.

3.11. tabula

Datu panelr ieklautie dati un to skaidrojumi

Datu apzimejums

Skaidrojums

platform kopfinans&sanas platformas nosaukums
year gads, par kuru ievakti attiecigie datu punkti
equity uzneémuma kopgjais pasu kapitala gramatota vertiba, eiro
de D/E raditajs, jeb paradsaistibas pret pasu kapitalu

short term d e

Istermina paradsaistibas pret paSu kapitalu

long term d e

ilgtermina paradsaistibas pret pasu kapitalu

uznémuma pelna pirms uznémumu ienakuma nodokla, jeb EBIT

ebit _
gramatota vertiba, eiro
sales uznémuma neto pelnas gramatota vertiba, eiro
roa uznémuma ROA raditajs, jeb kapitala atdeves raditajs
roe uznémuma ROE raditajs, jeb pasu kapitala atdeves raditajs
fiktivais mainigais, kas liecina par kopfinanséSanas platformas veidu:
p2p_dummy 1- aizdevuma kopfinanséSanas platforma

0- dalu kopfinansésanas platforma

Avots: autora sagatavots

Raditaji “Istermina saistibas pret paSu kapitalu” un “ilgtermina saistibas pret paSu

kapitalu” tiek pievienoti paneli un to ietekme tiks izpétita. Tiek planots, ka Sie raditaji var sniegt

skatfjumu par to, ka uznémuma darbibu ietekmé ne tikai kopg&ja kapitala struktiira, bet art

atseviskas tas komponentes- 1stermina un ilgtermina paradsaistibas.
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4. DATU ANALIZE

4.1. Ekonometriska modeléSana

Bakalaura darba pétnieciskas dalas ekonometriskas modeléSanas pirmaja faze tiek
analizéti 3 POLS paneldatu regresijas modeli, katra mainot atkarigo mainigo- attiecigi
pienemtos uznémuma darbibas sekmiguma raditajus ROE, ROA un EBIT, ar mérki noskaidrot,
uznémuma darbibas sekmibas raditaju korelacijas ar D/E raditaju.

Modeli tiek ieklauti kontroles mainigie, lai iespgjami mazinatu modela kompensaciju
izlaisto mainigo dél (anglu val.- omitted-variable bias). Ieklautie kontroles mainigie ir- equity
(paSu kapitals kopa), logaritméts sales (neto pelna) raditajs. Tapat modeli tiek ieklauts fiktivais
mainigais p2p dummy (KFP veids), kas papildus sniedz informaciju par KFP veida ietekmi uz

uznémuma darbibas sekmibas raditajiem.

Pe&tito modelu vienadojumi:
e ROA; =fB,+p,d e, +B,equity, + B log (sales), +B,p2p_dummy, +v;
e ROE; =B, +B,d_e; + B,equity,, +B,log (sales), +f,p2p_dummy, + v;

e EBIT; =, +B,d_e;, + B,equity, + B log (sales),, +B,p2p_dummy, + v;

Vienadojumos ieklauto datu apzim&umu skaidrojumi skatami tabula 3.11.,

vienadojuma komponensu skaidrojumi skatami formula 3.8.
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Paneldatu regresijas rezultati, izmantojot POLS metodi apkopoti tabula 3.12.

3.12. tabula
Paneldatu regresijas POLS modela rezultati
Atkarigie mainigie
ROA ROE EBIT
Neatkarigie
mainigie koef. p vertiba koef. p vertiba koef. p vértiba
konstante -1.287251  0.1061  -1.715048  0.2943 1321880  0.0031
de 0.003882  0.5204  0.017929  0.5117  38101.19  0.0046
equity 6.02E-08  0.0000 -1.71E-07 0.0004  1.400106 0.0000
log(sales) 0.060449  0.3441  0.151577 0.1714  -132291.3  0.0007
p2p_dummy 0.376577  0.0924  -0.134569 0.3406 -317147.8 0.0660
p vértiba (F-stat.) 0.596696 0.440272 0.000000
R? 0.076185 0.101778 0.856814
Durbin-Watson
stat. 1.40646 2.289276 1.510421

Avots: Autora aprékini

Veicot paneldatu analizi, secinats, ka statistiski nozimigus rezultatus uzrada tikai viens
no atlasttajiem uzn€muma darbibas sekmiguma raditajiem- EBIT, jeb uznémuma pelna pirms
uznémumu ienakuma nodokla. Modeli, kuros pétita ROA un ROE sakariba ar neatkarigajiem
mainigajiem uzradijusi parlieku zemu p veértibu, lidz ar to tie nesniedz objektivu pétitas
problémas novértejumu. EBIT modelis, savukart, ir atzistams par piem&rotu turpmakai datu
analizei.

Modeli, kura tiek pétita D/E raditaja ietekme uz EBIT, tiek uzradita autokorelacijas
probléma, balstoties uz Durbin-Watson raditaju. Lai ar1 §1 veértiba liecina par autokorelacijas
iesp&jamibu, ta var tikt noraidita, jo panelt ir ieklauti dati par tikai 3 (dazviet 2) laika periodiem,
padarot D-W raditaja signalu maznozimigu.

Fiktiva mainiga p2p dummy p-vertiba ir 0.066, kas ir arpus 5% parliecibas intervala,
noradot uz raditaja statistisko nenozimibu. ST rezultata dél, uzmaniba tiks pievérsta galvenokart

fiktiva mainiga beta- koeficienta zZimei (+/-).
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EBIT modela determinacijas koeficients (R?) ir 0.857, liecinot par cie$Su modeli ieklauto
datu saistibu- regresijas modeli ieklautie neatkarigie mainigie izskaidro 86% atkariga mainiga
variaciju.

Regresijas rezultata iegiitie koeficienti liecina:

e DJ/E raditajs pozitivi korelé ar uznpémuma EBIT, tatad uznémumi ar augstaku
paradsaistibu Ipatsvaru sava kapitala struktiira giist lielaku pelnu pirms UIN;

e platformas darbibas modelim esot aizdevumu KFP, korelacija ar EBIT ir
negativa, kas liek uzskatit- dalu kopfinanséSanas platformas giist lielaku pelnu

pirms UIN neka aizdevumu KFP.

Balstoties uz secinajumiem no model&Sanas pirmas fazes, tiek izvelets EBIT raditajs ka
uznémuma darbibas sekmiguma mérs. Datu talaka izpeteé tiks veikta neatkarigo mainigo
ietekme uz EBIT raditaju, kas netiks mainits, pret€ji neatkarigajiem mainigajiem, lai tiktu giits
izsmeloSaks priekSstats par kapitala struktiiras ietekmi un saistitbam ar uznémuma darbibas

sekmibu.

Otraja datu model&sanas faze tiek veikta kapitala strukttiras reprezent€josa raditaja D/E
dekonstrukcija, kura D/E raditajs (paradsaistibas pret paSu kapitalu) tiek sadalits sikakas
komponentgs- ilgtermina paradsaistibas un stermina saistibas pret pasu kapitalu. Izp&tot min&to
raditaju ietekmi uz uznémuma EBIT ir iesp&ams giit iespaidu par to, ka katra no Sim

komponenteém spgj ietekmet uzn€muma ienesigumu, tadejadi art darbibas sekmibu.

Otraja regresijas analizes faz€ pétitie vienadojumi:

e EBIT; =, + B,short_term_d_e;, + B,equity, + B log (sales), +
B, pZ2p_dummy, + v;

e EBIT; =, + B,long_term_d_e, + B, equity, + B log (sales), +
B, pZ2p_dummy, + v;

Vienadojuma ieklauto datu apzZim&jumu skaidrojumi skatami tabula 3.11., vienadojuma

komponensu skaidrojumi skatami formula 3.9.
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Tabula 3.13. apkopoti regresijas rezultati, vert§jot ilgtermina un istermina paradsaistibu

patsvara kapitala struktiira uz uznémuma darbibas sekmibas raditaju.

3.13. tabula

Paneldatu regresijas rezultati, vértejot ilgtermina un Istermina paradsaistibu ietekmi uz EBIT

P&titais mainigais

Istermina paradsaistibas Ilgtermina paradsaistibas
Neatkarigie mainigie koef. p vértiba koef. p vertiba
konstante 1210446 0.0291 1487941 0.0002
short_term_d_e 46047.1 0.0094 - -
long_term_d_e - - 218053.3 0.0016
equity 1.408946 0.0000 1.242998 0.0000
log(sales) -123954 0.0082 -141857 0.0010
p2p_dummy -291871.8  0.1003 -299839 0.0192
p vertiba (F-stat.) 0.000000 0.000000
R? 0.850185 0.858651
Durbin-Watson stat. 1.779232 1.250993

Avots: Autora aprékini

Ka redzams regresijas rezultatu tabula, abi regresijas modeli, balstoties uz to p-vertibam,
ir statistiski nozimigi. Tapat art nozimigi ir visi modeli p&titie mainigie, iznemot fikttvo mainigo
pie Isterminu saistibu sakaribu noveértéSanas. Lai arl $is mainigais viena no modeliem nav
statistiski nozimigs, ta zimes koeficients sakrit ar iepriek§ noteikto, tapat ari ta vertiba visa
pétijuma ietvaros svarstas amplitiida par aptuveni 10%, kas sniedz pietickami informativus
rezultatus spriedumu pienemsanai.

Modelis, kura tiek noteiktas istermina paradsaistibu sakaribas ar atkarigo mainigo, ir
nosakams par relativi uzskatamu esam, ka atbilstoSo p- vertibu dél, ta ar1 determinacijas
koeficienta veértibas 0.850 d&l, liecinot par cieSu sakaribu starp pétitajiem mainigajiem-
regresijas modell ieklautie neatkarigie mainigie izskaidro 85% atkarigd mainiga variaciju.
Lidzigs secinajums izdarams par modeli, kura pétita ilgtermina paradsaistibu ietekme. Saja
modeli determinacijas koeficients ir 0.859, liecinot ka neatkarigie mainigie skaidro aptuveni

86% atkariga mainiga variaciju- sakariba ir cieSa.
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PieverSoties noteiktajiem ilgtermina un Istermina paradsaistibu beta- koeficientiem, to
aptuvenas vertibas ir attiecigi 218000 un 46000. No $im veértibam izdarams secinajums-
uznémumi, kuru paradsaistibas lielaku Ipatsvaru ienem ilgtermina saistibas uzrada labakus
uznémuma darbibas sekmibas raditajus. P&éc regresijas rezultatiem spriezot, ilgtermina
paradsaistibu ietekme uz EBIT ir vairak ka 4 reizes spécigaka neka ta ir istermina
paradsaistibam. Sads secinajums ir atbilstods teorijai, kas atbalsta ilgtermina paradsaistibu
relativi labveligo ietekmi uz uzp@muma darbibas sekmibu, salidzinajuma ar istermina

saisttbam, pamatojoties uz likviditates risku apsvérumiem.

Apkopojot Baltijas valstu kopfinanséSanas platformu datu regresijas analizu rezultatus,

izdarami izrietoSie spriedumi:

1. No atlasitajiem uznémuma darbibas sekmiguma raditajiem, ar izvéletajiem
neatkarigajiem mainigajiem korel€ tikai viens no tiem- EBIT jeb uznémuma
pelna pirms uznémumu ienakuma nodokla;

2. DJ/E raditajs pozitivi korelé ar uznpémuma EBIT raditaju. Rezultati uzrada,
ka augstakiem D/E raditajiem atbilst augstakas EBIT veértibas;

3. Platformas darbibas modelis ka aizdevuma KFP negativi korelé ar EBIT-
aizdevumu kopfinanséSanas platformas wuzrada sliktakus darbibas
sekmiguma raditajus neka dalu kopfinanséSanas platformas;

4. llgtermina paradsaistibas, salidzinajuma ar istermina saistibam, rada lielaku

pozitivo ietekmi uz uznpémuma EBIT.

4.2. Optimalas kapitala struktiiras konstruéSana

Balstoties uz regresijas analizu rezultatiem un pétnieciska darba teorijas dala izpétito
literatiiru, ir iesp&jams izdarit pamatotus spriedumus par kopfinanséSanas platformu kapitala
struktiiru saistibam ar attiecigo uznémumu darbibas sekmibas raditajiem.

Iesakuma, literatiiras izpe&te gitie atzinumi par kapitala strukttiras analizi liek pieverst
pastiprinatu uzmanibu nozares kopgjai situacijai. Balstoties uz 2.4. apaksnodala spriesto, lai
uznémuma kapitala struktiira neraiditu negativus signalus par ta stavokli, tai jabit lidziga
vertibu intervala kada ta ir citiem nozaré esoSiem uznémumiem. No §1 secindjuma ir izrietoSs
spriedums, ka kopfinanséSanas platformu optimala struktiira ienem vertibu intervala kas nav
parlieku tals no nozares vidgjas kapitala struktiiras veértibas, jeb, traktgjot péc §1 p&tnieciska

darba metodikas, pétita uznpémuma D/E raditdjam vajadzEtu iepemt pietuvinatu veértibu

......
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atkariba no platformas tipa ir atainotas tabula 3.2., kur videja D/E vértiba Baltijas valstis
registrétam aizdevumu KFP ir 6.583, bet dalu KFP ta ir 0.904. P&c autora uzskatiem,
optimalajai kapitala strukturai, vertéjot pec Baltijas pieméra, jaatrodas vértibu intervala, kas

pietuvinats §Tm veértibam. Attiecigas vertibu izkartojums un izkliede redzami attéla 3.14.

Aizdevumu KFP Dalu KFP Dalu KFP un aizdevumu KFP
D/E raditaji D/E raditaji salidzindjums
60 20 D/E raditaji
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15 50
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3.14. att. Baltijas valstu kopfinanséSanas platformu D/E raditaju (uz y ass) salidzinajums boxplot
diagrammas (2017-2019)

Avots: Autora sagatavots

Atsaucoties uz jau pieminéto 3.2. tabulu un att€lu 3.8., optimalais iesakamais intervals
dalu un aizdevumu KFP ir preciz€jams. Pirmkart, ta ka punkti, kas atrodas arpus attéla redzamo
grafiku reprezentéto datu normalitates robezam, tie ir atzistami par izlecoSiem punktiem, kas
var tikt uzskatiti par nozarei netipiskiem, tadel optimalitates sasniegSanai nav pieméroti.
Otrkart, att€los redzamas analizeéto datu medialas kvartiles, kuras, balstoties uz varbiitibam,
satur 50% no novérotajam D/E vertibam, tatad ir atzistama par vertibu skalas vid€jo intervalu.
Paradsaistibu pret pasu kapitalu vidgjo vertibu intervali, vértgjot pec Baltijas valstis registréto
platformu pieméra, ir attiecigi:

e aizdevumu kopfinanséSanas platformam: D/E € (-0.90 ; 8.12)
¢ dalu kopfinans€Sanas platformam: D/E € (-0.65 ; 2.72)

Balstoties uz paneldatu analizi un Baltijas valstu KFP kapitala struktiiru raksturojoSo

raditaju D/E izpéti, secinams, ka dalu un aizdevumu kopfinanséSanas platformu starpa ir
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paredzamas atSkiribas tam raksturigajas kapitala struktiiras. Dalu KFP D/E raditaji ir paredzami
zemaki neka aizdevumu KFP raditaji, kas biitu janem véra ari So platformu analizé. Abu veidu
platformas uzrada labakus uznémuma darbibas sekmibas raditajus pie augstakam D/E vértibam,
tacu So raditaju veértibas intervalos ir jabiit min&tajam atskirtbam, lai tas atbilstu izsecinatajiem
optimalitates nosacijumiem. Pieejot p&€tamajai problémai no $1 skata punkta secinams, ka
platformas uzraditu labakus darbibas sekmibas raditajus, ja to kapitala strukttra atbilstu D/E
raditajam, kas iekartojas noteikto optimalitates intervalu augstako vertibu dala. Ka art zZimigi
minét, ka, lai uzne@mums neciestu zaudéjumus no savas darbibas, D/E raditaja apaksgjai robezai

ir jabiit pozitivai, kas liecina par pozitivu pelnu.

Spriezot péc kapitala strukttiras komponensu analizi, jeb péc Istermina un ilgtermina
paradsaistibu Ipatsvariem kapitala struktiira ietekmi uz uzpnémuma darbibas sekmibas
raditajiem, ir nosakama So komponensu ietekme un iesp&jami optimalitates nosacijumi. Datu
analizeé tika secinats, ka mingtajam paradsaistibu komponentém ir atSkirigas ietekmes uz
uznémuma darbibas sekmibas raditaju EBIT:

e Tistermina paradsaistibas un ilgtermina paradsaistibas pozitivi korele ar EBIT
raditaju, tacu ilgtermina paradsaistibu ietekme uz So raditaju ir specigaka, pec
analizes rezultatiem, ta ir vairak ka 4 reizes spécigaka neka Tstermina

paradsaistibu ietekme uz EBIT.

Augstak minétais spriedums lauj izteikt iesp&jamu kapitala struktiiras optimalitates
nosacijumu- balstoties uz Baltijas valstu piemeru, kopfinanséSanas platformas ar doming&joSu
ilgtermina paradsaistibu 1patsvaru kopé&jas saistibas un kapitala struktiira potenciali uzrada
labaku EBIT raditaju. Platformas, kuras savas darbibas finans€Sanai izv€las istermina
paradsaistibas, péc noverojumiem, ir mazak ienesigas un, pec teorijas, ir ar salidzinosi

paaugstinatu maksatnespéjas iestasanas risku.
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SECINAJUMI

Veiktais pétnieciskais darbs sniedz padzilinatu informativu ieguldijumu Baltijas valstu
kopfinans&Sanas tirgus izp€te, ar uzsvaru uz kopfinansésanas platformu kapitala struktiiram un
to saikném ar So uznémumu darbibas sekmibu. Balstoties uz $aja darba apkopoto informaciju
un spriedumiem, iesp&jams turpinat petitas nozares kapitala struktiiras izp&ti ar centieniem
padarit kopfinanséSanas nozari drosaku tas lietotajiem, ka arl ienesigaku tas vadibai un
popularaku potencialajam tirgum. Darba izstrad€ sasniegtais rezultats ir uzskatams, tacu var tikt
pilnveidots balstoties uz autora izteiktajiem priekslikumiem.

Izstradata darba teoretiskaja dala veikta literattiras avotu un tirgus analize veikti vertigi
secinajumi no kapitala struktiiras analizes nozaré domingjoSiem pétijumiem; Baltijas valstis
registréto platformu raditaji salidzinati ar citu finansu apaksnozaru dalibnieku raditajiem, giistot
vertigu ieskatu.

Darba izstradataja veikta datu analize liecina par vairakiem kopfinans€Sanas platformu
kapitala strukttiras optimalitates, no uznémuma darbibas sekmiguma skatapunkta, iesp&jamiem
nosacijumiem, kas var kalpot gan ka analizes riks platformu lietotajiem un regulatoriem, gan
platformu 1pasniekiem.

P&tniecibas cela, analiz&jot kopfinanséSanas platformu datus pec ekonometriskam
metodeém, viens no bitiskakajiem secindjumiem ir platformu kapitala struktiiru raksturojosa
raditaja D/E optimalo vertibu intervals, kas ir atSkirigs atkariba no platformu veida. Aizdevumu
KFP Sis intervals tika noteikts D/E € (0 ; 8.12); dalu kopfinans&Sanas platformam: D/E € (0 ;
2.72). Datu analizes rezultati liecina, ka D/E raditaja pozitivas korelacijas ar uznémuma
ienakumiem dél, optimala D/E vértibas atraSanas vieta vertibu intervalos ir virziena uz augs¢jo
robezu.

Zimigs pétniecibas secindjums ir arl no uznémuma paradsaistibu dekonstrukcijas
izpetes. Tika secinats, ka platformas ar dominantam ilgtermina saistibam, salidzinajuma ar
Istermina saistibam, atbilst labakiem darbibas sekmibas raditajiem. Izrieto$i no §1 secinajuma,
ieinteres€tajam personam var bit veértiga platformu paradsaistibu komponensu izpéte.

Balstoties uz $aja darba veikto p€tijumu un izdaritajiem secindjumiem, iesp&jams
turpinat KFP kapitala struktiiras optimalitates un tas nosacijumu izzinasanu, pielietojot
komplicétakas ekonometriskas metodes un nozarei specifiskakus datus. Lai arl So datu
iztrikums ir aktuala probléma, nozarei attistoties, ienemot lielaku tirgus dalu un piesaistot
vairak lietotajus, sagaidams ka augs tas reguléjums, no ka, izrietosi, publiskots tiktu lielaks
daudzums zimigas informacijas. Autors uzskata, ka KFP kapitalu struktiiras un to optimalitates

tematika, ka arT citi iesp&jami vienotas individualu platformu darbibas raditaju salidzinaSanas
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piegajieni ir virziens, kura, lai ar1 vél tals cel§ ejams, ir rodams liels potencials un vértiba

turpmakai kopfinansésanas un finansu tehnologiju nozares veiksmigai attistibai.
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PRIEKSLIKUMI

KopfinanséSanas platformu operatoriem rekomend&jams izvéleties kapitala struktiiru,
kuras paradsaistibu pret paSu kapitalu raditajs ir saskana ar nozaré noveérojamo.

. Aizdevumu kopfinanséS$anas platformam rekomend&jams kapitala strukttiru izveleties
tadu, lai tas paradsaistibu pret pasu kapitalu raditaja vertiba biitu intervala

D/E € (-0.90 ; 8.12), v€lams pozitivs un virziena uz intervala labo robezu.

Dalu kopfinanséSanas platformam rekomend&jams kapitala struktiiru izvéleties tadu,
lai tas paradsaistibu pret pasu kapitalu raditaja vertiba bitu intervala D/E € (-0.65 ;
2.72), vélams pozitivs un virziena uz intervala labo robezu.

KopfinanséSanas platformam rekomend&jams savas darbibas finanséSana ar parada
kapitalu izveli veikt par labu ilgtermina paradsaistibam.

Uzskatamaku rezultatu iegiiSanai kopfinanséSanas platformu darbibas sekmibas
modelésana atkariba no D/E raditaja iesakams datu atlas€ ieklaut datus par vairakam
vai visam kopfinanséSanas platformas struktiram pret&ji izvélei par labu tikai
platformas operatora uznémumam.

Uzskatamaku rezultatu iegtiSanai ieteicams izmantot datus, kas ir tieSi raksturigi
kopfinans€Sanas nozarei- investoru pelnu no procentiem, finanséto aizdevumu vai
projektu apjomu, Saubigo vai bezcerigo finanséto projektu vai aizdevumu paradu
apjomu.

Uzskatamaku rezultatu iegiiSanai ieteicams veikt paneldatu analizi, izp&tot fiks€tos
efektus, lai modeléSana tiktu nemtas véra starp individualam KFP eksist&josas
atSkiribas.

Uzskatamaku rezultatu iegtiSanai kapitala struktiiras izpét€ ieteicams izpétit kapitala
struktiiras méru- paradsaistibas pret kop&jo kapitalu (anglu val. debt to capital).
Uzskatamaku rezultatu iegtiSanai kapitala strukttiras izpét€ ieteicams ieklaut videjo

sverto kapitala izmaksu (WACC) ietekmi uz uzn€muma darbibas sekmibas raditajiem.
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