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SAISINAJUMU UN NOSACITO APZIMEJUMU SARAKSTS

HML-Tiro aktivu vertibas pret tirgus kapitalizaciju faktors (High minus
Low)

RMW — Operacionalas pelnas faktors (Robust minus Weak)
CMA — Investiciju faktors (Conservative minus Aggressive)
WML — Momenta faktors (Winners minus Losers)

Mkt_rf— Tirgus faktors

SMB - Tirgus kapitalizacijas faktors (Small minus Big)

CRSP — Datu baze (The Center for Research in Security Prices)

CAPM- Kapitala cenu novértésanas modelis (Capital Asset Pricing
Model)

3FM-Tris faktoru aktivu cenu noveértéSanas modelis

4FM- Cetru faktoru aktivu cenu novértéianas modelis

S5FM —Piecu faktoru aktivu cenu noveértéSanas modelis

BM — Tiro aktivu vertiba pret tirgus kapitalizaciju (Book to Market)
ASV — Amerikas Savienotas Valstis

CFA — Chartered Financial Analyst



ANOTACIJA

FinanSu tirgos pastav dazadas anomalijas, ko klasiskais modelis (CAPM) nespgj
izskaidrot. Ir daudz un dazadas teorijas, kas skaidro kapé&c tirgos pastav viena vai otra
anomalija. Viena no teorijam saka, ka anomalijas patiesiba ir faktori un jauni
sistematiska riska avoti. P&tnieki ir izdalijusi dazus no Siem faktoriem jeb riska
avotiem un rezultata izveidojusi vairaku faktoru modelus. Magistra darba tick
apskatiti faktoru akciju portfelu ienesigumi un analiz€ti aktivu cenu noveérté€Sanas
modeli dazados laika periodos ASV akciju tirgli, ka ari viena perioda citiem
svarigakajiem pasaules regionaliem tirgiem. Tiek secinats, ka atseviSskos isakos
periodos faktoru portfelu rezultati ir pretéji gaiditajiem. Katram no apskatitajiem
tirgiem tika izveleti labakie modeli, kas tick rekomend&ti izmantoSanai aprékinot

akciju kapitala izmaksas.

Atslégvardi: CAPM, tris faktoru modelis, aktivu cenu noveért€Sanas modeli,

tirgus anomalijas, akciju tirgus faktori, riska prémijas.



ABSTRACT

In financial markets, there are various anomalies that classical model (CAPM)
is unable to explain. There are many different theories that explain why in markets
exist one or other abnormality. One of the theories says that the anomalies are actually
factors and new sources of systematic risk. Researchers have isolated a few of these
factors or sources of risk and formed a multi-factor models. Master thesis examines
factors stock portfolios and tests four type of asset prcing models for US data in
different time periods and for various most efficient and important world market
regions in one time period. It is concluded that in some shorter time periods factor
portfolio results are oposite to expected. At the end author gives recommendation for

the best asset pricing model in each region.

Keywords: CAPM, three-factor model, asset pricing models, market anomalies,
stock market factors, risk premiums.
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IEVADS

Misdienu ekonomiska sistéma nav iedomajama bez finansu kapitala tirgiem.
Finan$u tirgi veicina efektivaku kapitala izmantoSanu un lidz ar to palielina kopgjo
labklajibu. Finans$u tirgu mérkis ir savest kopa cilvékus ar kapitalu un uzpémums kam
Sis kapitals ir nepiecieSsams. Tos ir iesp&jams izdalit péc geografijas principa, aktivu
klases un daudzam aktivu apaksklasem. Sis p&tijums koncentrésies uz akciju tirgiem.

Vesturiski pelnas motivu un zigkares vaditi investori un akadémiki ir
meklgjusi risinajumus, ka nopelnit vairak jeb efektivak izvietot kapitalu. Laika gaita ir
raduSas vairakas teorijas un modeli, kas kopigi veido miisdienu priekSstatus par
efektivu kapitala izvietoSanu. Péc autora ieskatiem saistoSakas teorijas un modeli $im
p&tijumam ir Markovica Moderna Portfolio Theory MPT (1952), kas pasaka, ka
akcijas jaizvelas pec to ietekmes uz portfela riska un sagaidama ienesiguma attiecibas.
Otra $ada teorija ir J.Famas Efficient Market Hypothesis EMH (1970), kas pasaka, ka
tirgus cenas atspogulo visu pieejamo informaciju un tapec tirgus nav parsp&jams. Un
treSais nozimigais darbs ir W.F.Sarpa Capital Asset Pricing Model CAPM (1964), kas
saskana ar iepriek§ min&tajam teorijam modelé finansu tirgu un rada aktivu jutigumu
pret tirgus ienesiguma izmainam.

Tomeér laika gaita veicot CAPM empirisku parbaudi ir atklajusas
likumsakaribas kuras Sis modelis nav sp&jigs izskaidrot. Péc dazadu pétnieku domam
iemesli tam ir atSkirigi. Vieni uzskata, ka §is anomalijas patiesiba ir atseviSki riska
faktori, kuriem piemit lielaks risks un tap&c augstaks ienesigums, tomér otra grupa $is
anomalijas uzskata par investoru neracionalas ricibas sekam, kuri ar1 uzskata, ka
attiecigi tirgus nav efektivs.

Tadu anomaliju vai riska prémiju avotu ka izmérs (Size), vértiba (Value)
eksistence vairs netiek apSaubita akadémiskajas aprindas, tomeér investiciju pasaulg,
tikai pedgjos gados §T1 t€ma atkal ir kluvusi aktuala Iidz ar pasivas invest€Sanas
popularitates strauju pieaugumu. Laika gaita dazadi pétnieki ir identificgjusi vairakus
riska prémiju avotus, kas netiek izskaidroti ar Captal Asset Pricing Model CAPM un
rada diskusijas par to, kadi ir iemesli So riska prémiju eksistencei. Devindesmito gadu
sakuma J. Fama un K.Frencs izveidoja tris faktoru aktivu cenas noteikSanas modeli,
kas ne tikai izmantoja tirgus faktoru, ka CAPM, bet ari izdalija akciju prémijas p&c

izméra (Size) un vértibas (Value) faktoriem. Rezultata tris faktoru modelis jau uzradija



labakus akciju novértéSanas rezultatus neka CAPM modelis, vélak M. Karharts
identificgja vél vienu faktoru momenta (Momentum), kas ari sp&ja uzlabot modela
rezultatus, tapat ir ticis izveidots arT piecu faktoru modelis, kur papildus ir pievienoti
pelnit spéjas (Profitability) un investé$anas (Investment) faktori. Saja darba tiek
atkartoti analiz€ti So modelu rezultati gan ASV akcijam, gan dazadiem pasaules
regioniem.

No investé$anas viedokla svarigs jautajums, ko uzdod investiciju profesionali
ir vai §is riska prémijas saglabajas ilgtermina. Izprotot riska prémiju rasanas iemeslus
ir iesp&jams saprast vai ari nakotné §is riska prémijas saglabasies un vai tas arbitrazas
rezultata neizzudis. Cits svarigs jautajums ir par regionalam atSkiribam vai visos
regionos §is riska prémijas eksist€. Ka arT uznémumu finansu direktoriem aprékinot
akciju kapitala izmaksas ir nepiecieSams izmantot modeli, kas vislabak sp&j modelét
investoru sagaidamo ienesigumu.

Petjjuma probléema ir saistita ar to, ka finanSu praktiku vidid savas
vienkarSibas péc joprojam popularakais akciju kapitala cenas novértésanas modelis ir
CAPM (Vienigais, ko maca CFA programma.), tom&r jau salidzino$i ilgu laiku ir
raditi modeli, kas izdala vairak faktorus un tadgjadi uzlabo cenas noveértéSanas
modeli.

Pétijuma meérkis ir analizét tirgus anomalijas, jeb faktorus un izvéléties
labakos akciju cenu novértésanas modelus katram regionam.

Lai sasniegtu rezultatu tika izvirziti sekojosi uzdevumi:

1. Balstoties uz literattiras un teorijas attistibu laika gaita izvertet giitas atzinas no
empiriskiem pétjjumiem

2. Apskatit popularakos faktorus, to definicijas un pamatojumu to eksistencei

3. Novertet akciju portfelus, kas veidoti péc faktoru pazimém

4. Analizét akciju cenu noveértéSanas modelus ASV datiem dazados laika
periodos

5. Analizét un salidzinat akciju cenu novértéSanas modelu rezultatus pa pasaules
regioniem

6. lIzdarit secinajumus par iegltajiem rezultatiem  un veikt ieteikumus

turpmakiem pétijumiem

Lai izpilditu uzdevumus tika izmantoti J.Famas un K.Frenc¢a veidotie akciju

portfelu dati, kuri savukart izmanto CRSP datubazes datus, lai izveidotu Sos akciju
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portfelus. Izmantotie dati bija par dazadiem laika periodiem atkariba no datu
pieejamibas par ilgako laika periodu un attiecigi par peéd€jo 30, 10 un 5 gadu periodos.
Pedgjo 30 gadu periods tika izvelets, jo tas ir vid§js investiciju termins uzkrajot
pensiju kapitalu, pédgjie 10 gadi tika izveleti, jo tie ieklauj sevi finanSu krizes
periodu, kur notika vairuma ieprieks€ju finansu vertspapiru sakaribu izmainas, ka art
pedgjie 5 gadi tika izvelgti, jo Sis ir péc krizes periods, kas ir viens no spécigakajiem
un ilgakajiem vésturiski bullu tirgiem. Modelu novértésanai un datu apstradei tika
izmantotas Eviews 7 un Excel 10 programmas.

Darbs tika iedalits tris dalas, pirmaja dala literatiiras apskats par faktoriem un
aktivu cenu noteikSanas modeliem, otraja dala tika analizéti ASV finanSu tirgu akciju
portfeli, kas veidoti péc faktoru pazimém, ka ari pasaules regionu portfeli. Darba
treSaja dala tika analiz€ti un salidzinati CAPM, 3FM, 4FM un 5FM modeli ASV
akciju tirgum dazados laika periodos un pasaules regioniem viena laika perioda.

Beigas tiek izdariti secinajumi un priekslikumi turpmakajiem pétijumiem.



1. FAKTORU JEB RISKA PREMIJU TEORIJAS ANALIZE

1.1. Faktori finansu teorija

Ar faktoriem finanSu teorija, kas attiecas uz finansu tirgiem saprot raditajus,
kam ir kada izskaidrojoSa ietekme uz finanSu tirgu aktivu cenam. Faktorus, kas
ieteckmé finanSu tirgus ir iesp&jams iedalit tris kategorijas: makroekonomiskie,
statistiskie un fundamentalie.[5] Attiecigi ir iesp&jams konstruét modelus, kas spgj
dalgji izskaidrot aktivu cenu izmainas.

Makroekonomiskie faktori, kurus ir identificgjusi N.Cens, R.Roll un S.Ross
(1986) ieklauj sevi tadus raditajus, ka inflacijas parsteigumi, nacionalais kopprodukts
izmainu parsteigumi, ick§zemes kopprodukta raditaji, procentu likmju liknes izmainas
parsteigumi un citus raditajus, kas raksturo makroekonomisko situaciju.[12]
Statistiskie faktori ir faktori, kas nav ieprieks definéti, tacu tiek identificéti izmantojot
dazadas statistiskas tehnikas, pieméram, Principal component analysis, kur no loti
liela faktoru skaita pamazam tiek atsijati liekie, kas neuzlabo modela sp&ju izskaidrot
aktivu cenu izmainas. Tresa kategorija, kas arT tiek visaktivak lietota finansSu pasaulé
ir fundamentalie faktori. Sie faktori ieklauj sevi dazadus fundamentalus akciju
raditajus. Tapat arT tas nem véra industrijas piederibu, valsti, veértibas raditajus un
tehniskos indikatorus. Patlaban popularakie un visvairak pétitie akciju cenu faktori ir
Value, Growth , Size un Momentum, kas ir tikusi pétiti jau vairakas desmitgades gan
akadémiskaja vidé aktivu cenu veidoSanas modelu ietvaros, gan praktiku vidd, kas
analizé riskus. Rosenbergs un Marate (1976) bija vieni no pirmajiem, kas uzsvéra $is
akciju ipasibu nozimibu izskaidrojot akciju ienakumus, kas noveda pie daudzfaktoru
Barra riska modeliem. Vélak nozimigakos veikumus akciju cenu noteikSanas modelos
veica J.Fama un K.Fren¢s (1992; 1993). Vini izveidoja tris faktoru modeli, kas
izskaidroja Amerikas akciju tirgus cenas par pamatu nemot CAPM (Capital Asset
Pricing Model) modeli un pievienojot klat divu jaunus faktoru Size un Value. Sis
J.Fama un K.Fren¢a modelis vél pievienojot M.Karharta (1997) Momentum faktoru ir
kluvis par domin&joSo finanSu literattra.

P&dgjas paris desmitgad@s pétnieki ir méginajusi testet ari dazadas citas akciju
ipasibas, to skaita ari raditajus no finanSu parskatiem, bilances un ienakumu

zinojumiem un citiem avotiem. No citiem raditajiem, kas tika test€ti ir ien€mumu



prognozes izmainas (Earnings revisions) lidz tadiem tehniskiem raditajiem, ka akciju
svarstigums un lidz beidzot péd&jos gados lidz ar tehnologiju strauju attistibu ir pat
skatita atslégas vardu mekl&jumu statistika Google mekl&taja un noskanojums Twitter
Zinojumos.

Ir svarigi saprast, ka biezi termins faktors industrijas literatira tiek lietots
attieciba uz visam akciju Ipasibam, kas kaut kada zina ir sp&jigi izskaidrot akciju cenu
izmainas vai risku, tomér tiem ir bitiskas atSkiribas. Piemé&ra, apskatot Barra riska
modelus, faktori, kas ir statistiski nozimigi ne vienmér ietver sevl riska prémijas,
vismaz tas neparadas sapratiga, investéSanas perioda.[7] Tapéc, tiek izdaliti faktori,
kas ietver sevi riska prémijas un kas n€. Tie, kas ietver sevi riska prémiju ir uzradijusi
ilgtermina augstaku ienesigumu neka tirgus un tie atspogulo ekspoziciju uz
sistematisku riska avotu. Visi J.Fama un K.Frenca faktori ir ar riska prémijam, ta ka
sakotngjais uzdevums vinu pétijuma bija izdalit akciju cenu virzosus faktorus. Tai pat
laika salidzinot ar Barra modela faktoriem, tad meérkis tiem bija prognozet risku un
izskaidrot fondu rezultatus.

Apkopojot informaciju par praktiku un akadémiku identific€tiem faktoriem, kas
ilgtermina nodroSina augtaku ienesigumu neka tirgus, tad pastav vél dazi faktori, kas
iepriek$ netika pieminéti un tie ir: zemu svarstibu akcijas (Low Volatility), dividenzu
ienesigums(Dividend yield) un kvalitates (Quality) faktori. Tomér tikai akcijas ar
augstakam dividendem faktors ietver sevi riska prémiju, kas péc teorijas pienakas par
to, ka akcijas izmaksajot lielas dividendes ir jutigakas pret biznesa cikliem par ko tad
ar1 tiek sanemta riska prémija. Pargjo faktoru augstaku ienesigumu raksturo uz
sisttmiskam klidam balstitas teorijas, ka ,piemeram, attieciba uz zemu svarstibu
akcijam loterijas efekts un sviras nepatika investoru vidi (Leverage aversion),

investori dod priekSroku mazak svarstigam akcijam.

1.2. Faktori jeb riska prémijas vai tirgus anomalija

No sakta gala paradoties pétijumiem par tirgus faktoriem, kuru vidgjais
ienesigums ir augstaks neka tiem prognozetais p€c CAPM modela daudzi pétnieki ir
centuSies izskaidrot kapéc Sie faktori uzrada augstakus ienesigumus. Tapat pastav
diskusija, kas veicina Sos augstakus ienesigumus vai tas ir sistematisks risks vai

sistematiska kluda.
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Kopuma apskatot visus viedoklus veidojas divas debasu grupas, viena kura
balstas uz redz&jumu par to, ka tirgi ir efektivi un, ka faktori atspogulo sistematiska
riska avotu un otra grupa, kas uzskata, ka faktoru augstaki vidgjie ienesigumi ir
skaidrojami ar to, ka investoriem piemit dazadas uzvedibas neobjektivitates
(Behavioral biases) vai ari tiem pastav dazadi ierobeZojumi, kas veicina faktoru
augstaku ienesigumu, piemé&ram, investiciju laika periods un iesp&jas izmantot kredit
plecu. Pirmaja grupa ietilpstoSie ar vardu sistematisks vér§ uzmanibu uz to, ka riski,
faktori, kas saistiti ar $Tm akcijam nevar tikt diversificéti prom lidzigi ka to paredz
APT (Arbitrage Pricing Theory) modelis, kura autors ir S.A.Ross (1976). Sis
arguments ir saskana ar efektiva tirgus teoriju, kas pienem, ka tirgi ir efektivi un
investori racionali. Faktori ieglist augstakus ienesigumus, jo tiem piemit sistematiski
riski. Ta, piem@ram, mazas tirgus kapitalizacijas uznémumu akciju prémija ir saistita
ar to, ka So uznémumu akcijas ir mazak likvidas Liu (2006), mazak caurspidigas
Zangs (2006) un lielaka iesp&jamiba, ka nonaks piespiedu, arkartas pardosana Can un
Cen (1991), ka arT Dicevs (1998).[7] Citi p&tnieki, kas ir p&tijusi Value, Size un
Momentum faktorus uzskata, ka Sie faktori ir cieSi saistiti ar makroekonomiskajiem
faktoriem tadiem ka izaugsmes un inflacijas, un tapéc, ka Sie makroekonomiskie
faktori ir jutigi pret ekonomiskajiem $okiem, tad Value, Size un Momentum faktoriem
ir japiemit riska prémijai.

Otra grupa pétnieku uzskata, ka faktori giist augstaku ienesigumu tapéc, ka
investori pielauj sistematiskas kliidas. Viena dala S§is grupas parstavju idejas un
uzskati balstas behavioral finance literatiru, ka investoriem piemit uzvedibas
neracionalas noslieces par labu kaut kam pemot véra emocijas. DaZi pieméri: mainit
uzvarétajus (Pirkt akcijas kuru rezultati ir tikko uzkapusi, péc teorijas Sadam akcijam
sagaidamais ienesigums tieSi samazinas.), parak spéciga reakcija uz kadam zinam,
pasparliecinatiba, prieksrokas doSana zinamaku uznpe€mumu vertspapiriem (uzg€muma
akcijas kura strada vai, ja uzpémums strada investora majas valsti.) un tuvredziga
zaud&jumu nepatika (Tikko akcija zaudé nedaudz veértibas to pardod.). Ja pietiekami
daudz investoru $adi rikojas un racionaliem investoriem ir parak lielas izmaksas, lai
veiktu arbitrazu, tad tas var novest pie situacijas kura pastav faktoru anomalijas jeb
riska prémijas, kuras tiek novérotas finansu tirgos. Citi otras grupas parstavji uzskata,
ka faktoru augstaki ienesigumi ir saistami ar investoru ierobezojumiem un naudas
plismam, kas veidojas regulatoru ierobeZojumu un industrijas prakses dg]. Saja

gadijuma anomalijas veidojas neskatoties uz to, ka investori rikojas racionali. Viens
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no, piemériem, ir investiciju periods. P&tijumi rada, ka mazak likvidam akcijam
ilgtermina ir augstaks ienesigums, desmit gadi un vairak, tomér investoru investiciju
periods lielakoties ir 1saks tris [idz pieci gadi un tapec prieksroka tiek dota likvidakam
akcijam. Investoriem, tadiem ka pensiju fondi un universitaSu fondi ir garaks
investiciju periods, tapec tie sp€j iegiit prémijas, kas nav pieejamas citiem un tapec tie
médz uzradit labakus rezultatus ilgtermina. Citos piem&ros ierobezojumi ir minéti ka
iemesls zema svarstiguma akciju labakiem rezultatiem un Momentum faktoram. Cits
arguments kapéc zema svarstiguma akcijas uzrada labaku rezultatu ir par to, ka
sekojot indeksiem fondi dod priekSroku relativajam rezultatam, kas ari veicina
anomalijas. Tapat Dasgupta, Prat un Verardo (2011) raksta par fondu parvaldnieku
reputacijas riskiem, kas veicina Momentum efektu.

Tabula 1.1 apkopotas konkur&josas teorijas par to, kadi ir iemesli faktoru
augstakiem vid&jiem ienesigumiem ilgaka laika perioda. Saja pétijuma autors vairak
koncentréjas uz Value, Size un Momentum faktoru pétiSanu, kas ir popularaki
akadémiskaja vide, tomér biitu nepareizi ignoret art pargjos faktorus, kurus investiciju
profesionali atzinusi par pietickami labi esoSiem, lai saktu investét strateégijas, kas
balstitas uz tiem.

Tuvak apskatot Value faktoru, tad Sis faktors balstas uz to, ka akcijas cena
relativi pret fundamentaliem raditajiem izskatas 1€tak neka tam vajadzetu biit, tomer
nemot vera to, ka tirgi tiek lielakoties uzskatit par efektiviem, tad iemesls, kapec Sis
akcijas ilgtermina vidgji piedava augstaku ienesigumu ir saistitas ar to, ka tam piemit
augstaks risks. Zangs (2005), ka vienu no iemesliem min to, ka relativi pret izaugsmes
akcijam $tm akcijam ir mazakas iesp€jas pielagoties negativai ekonomiskajai videi.
Ar to vinS doma, ka uznémumi kuru kredit plecs ir balstits uz realiem aktiviem krizes
situacijas cie§ smagak neka uznémumi kuriem kredit plecs balstas uz nakotnes
izaugsmes perspektivam. Likvidet neefektivo kapitalu krizes situacijas ir dargi un tas
ir vairak Value akcijam neka izaugsmes akcijam, ka ari rezultatu pastiprina asimetrija
dividenzu lieluma. Value akcijam ir lielakas dividendes neka izaugsmes akcijam. Ta
pat labos tirgus apstaklos izaugsmes akciju uzp€mumi investé vairak neka Value
akciju uznémumi, kuriem jau ir nepiecieSamais fiziskais kapitals, kas dod iesp&ju
Value uznémumiem uzradit labakus rezultatus.[14] Cens un Zangs (1998) rakstija par
to, ka Value akcijas ir riskantakas, jo tam ir augsti kreditu apjomi pret pasu kapitalu

un gritak prognoz€jami nakotnes ien€mumi.
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Teorijas, kas skaidro faktoru augstaku ienesigumu [7]

1.1Tabula

Sistematiskie faktori

Uz sistematisko risku

balstitas teorijas

Uz sistematiskam kladam

balstitas teorijas

Value e Augstaks e Kludas ekspektacijas
sistematiskais  risks e Zaudg&jumu nepatika
(Biznesa cikli) e Investiciju  plismu
teorija
Mazas tirgus kapitalizacijas e Augstaks o Kludas ekspektacijas
uznémumi sistematiskais  risks
(Biznesa cikli)
Momentum e Augstaks e Parak spéciga
sistematiskais  risks reakcija uz kadiem
(Biznesa cikli) notikumiem
e Augstaks e Investiciju  plismu
sistematiskais  risks teorija
krizés  (Systematic
tail risk)
Zemu svarstibu akcijas Nav e Loterijas efekts
e Parak liela parlieciba
investoru vida
e Nepatika pret kredit
plecu
Dividenzu lielums e Augstaks o Kludas ekspektacijas
sistematiskais  risks
(Biznesa cikli
Kvalitate Nav e Kludas ekspektacijas

Apskatot sikak to pasu Value faktoru no investoru uzvedibas teorijas viedokla,

tad ST prémija eksisté, jo pastdv zaud€jumu nepatika un mentalas gramatvedibas
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noslieces. Apskatot N.Barberis un M.Huang (2001) [13] p&tijumu Mental Accounting,
Loss Aversion and Individual Stock Returns taja autori raksta par to, ka investori
mazak raizgjas par nakotnes zaud€jumiem, ja akcija p&dgja laika ir uzradijusi labus
rezultatus, jo zaud&umi tiks izlidzinati ar nesenajiem labajiem rezultatiem. Tas
nozimé, ka investori péc labiem rezultatiem redz akciju ka mazak riskantu un attiecigi
diskonte ta nakotnes naudas plismu ar mazaku likmi. Pret&ji notiek, kad akcija ir
uzradijusi sliktu rezultatu. Sada notikumu attistiba rezultgjas ar Value faktora riska
prémiju, jo ,piemeram, akcija ar augstu cena pret dividendi raditaju (Izaugsmes
akcija) biezi ir uzradijusi labu rezultatu pedgja laika, attiecigi investors to redz ka
mazak riskantu un pieprasa zemaku vid€jo ienesigumu, turpretim akcijas ar zemu
cenas un dividendes attiecibu (Value akcija) lielakoties pedgja laika ir uzradijusi
sliktaku rezultatu, investori to redz ka riskantaku un pieprasa augstaku ienesigumu.
Tapat LakoniSok, Sleifer un Visni (Lakonishok, Shleifer and Vishny)(1994) ir
piedavajusi citu skaidroju kapéc eksisteé Value riska prémija vinu skatijuma cilveki
pagatnes straujo izaugsmi prognoz€ ari nakotn€, ka ta turpinasies attieciba uz
izaugsmes akcijam un attiecigi ar Value ir pretgji, sliktie rezultati turpinasies, ta
rezultata investori turpinas priekSroku dot izaugsmes akcijam. Petijuma tie ir nosaukti
par naivajiem investoriem, kas padara Value akcijas nenovértétas un rezultata tas spgj
ilgtermina uzradit labakus rezultatus. Ka ari vini neuzskata, ka Value akcijas biitu
pasi riskantakas neka izaugsmes akcijas.[10] Cits p&tijums ir, kura autori ir Vaianos
un Vilijs (Vayanos and Woolley) (2011), apskata uz institucionalo investoru
ierobezojumiem balstitus argumentus, kas ietekmé naudas plismas. Vinu skatijuma
Momentum prémijas veidojas, jo negativi Soki, kas ietekmé akciju fundamentalo
vertibu veicina fondus pardot akcijas un ta rezultata veidojas spirales akciju cenu
lejupslide. Un ta ka akciju cena atSkiras no to fundamentalas vertibas, tad rodas ari

Value prémija.

1.3. CAPM pamats modernajai finansu teorijai

CAPM- Capital Asset Pricing model ir empirisks modelis, kas tiek izmantots,
lai noteiktu teoretiski piemérotu aktiva sagaidamo ienesigumu, ja tas tiek pievienots

labi diversificétam portfelim. Pievienosana portfelim nepieciesama, jo modelis rada
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sagaidamo ienesigumu nediversificgjamam riskam, ko sauc ar1 par sistematisko risku.
Modelis rada aktiva jutigumu pret tirgus izmainam. Ta batiba ir modelét riska un
sagaidama ienesiguma attiecibu. Modeli izstradaja Dzeks Teinors (1961,1962),
Villiams F. Sarps (1964), Dzonds Lintners (1965) un Jans Mossins (1966) neatkarigi,
par pamatu nemot Harija Markovica (1952) Moderna Portfolio Theory, kas parada, ka
ir iesp€jams atbrivoties no uznémumu specifiska riska un, ka aktivi nav jaapskata
atseviski, bet gan kopuma ka tie ietekmé portfela risku un sagaidamo ienesigumu.
CAPM pieneémumi, [4] visi investori:

e Censas maksimizet ekonomisko labumu

e Irracionali un riska izvairigi (risk-averse)

¢ Diversificé savus ieguldijumus

e Tie nevar ietekmét tirgus cenas

e Var aizdot un aiznemties kapitalu neierobezoti ar bez riska ienesiguma likmi

e Tirgojas bez transakciju un nodoklu ietekmes

e Aktivi ir likvidi

e Ir homogenas ekspektacijas

e Pienem, ka visa informacija ir pieejama visiem un viena laika.
CAPM:

E(Ri)-Rf _
—g = E(Ry) — Ry [1.4.1]

Formula parada, ka atseviskas akcijas sagaidamais ienesigums dalits ar 3 ir
vienads ar tirgus sagaidamo ienesigumu. ST formula defing vértspapiru tirgus likni
(SML- Securities Market Line). Ja akcijas neatrodas uz §is liknes, tas nozimég, ka vai
nu akcija ir nenoveértéta vai parak darga, kas ir pretruna ar tirgus efektivitates
hipotézi. Ta ka $adi noverojumi ir regulari finansu tirgos, tad rodas jautajums vai

tirgus ir neefektivs, vai investori ir racionali, vai CAPM modelis strada!?

E(R;) = Ry + Bi(E(Ryn) — Ry) [1.4.2]
E(R;) — Sagaidamais akcijas ienesigums

Ry — Bezriska procenu likme
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E(R,,) — Sagaidamais tirgus ienesigums
E(R;) — Ry — Akcijas riska prémija
E(R,,) — Ry — Tirgus riska prémija

__ Cov(RiRn)
bi = var(Rm)

pi — Parada akciju riska prémijas jutigumu pret tirgus riska prémijas izmainam.

[1.4.3]

CAPM nav perfekts modelis, lai prognozetu sagaidamo ienesigumu, tomer
CAPM paradija, ka risks ir akciju iep€mumu un tirgus kovariacija, bet nevis
atseviSkas akcijas iepémumu dispersija, kas joprojam saglabajas, ka centralais
piep@émums modernaja finanSu teorija. Specifiskais akcijas risks var tikt izslégts
diversifikacijas cela. Apskatot risku lielisks piemérs ir ar monétas meSanu, ja kads
liek 100 eiro uz to, ka nakamaja metiena uzkritis gerbonis, ta ir loti riskanta likme, bet
ja kads liek vienu centu 10000 reizes, tad ta pavisam noteikti nav riskanta likme, jo
uzvaréto un zaudéto likmju skaits izlidzinasies un vid€jais sagaidamais ienesigums
biis nulle. Daudzos empiriskos pétijumos CAPM modelis neuzrada labus rezultatus un
tas nespé€j izskaidrot aktivu cenas, tomeér tas tiek plasi lietots, jo ir viegli uztverams.
Viens no iemesliem kapéc CAPM neuzrada labus rezultatus empiriskos testos ir tapec,
ka tas ir statisks modelis. Ir veikti p&tijjumi, pieméram, skatit R. Jagannathan un Z.
Wang (1996), kas parada, ka nosacijuma (Conditional) CAPM uzrada labakus
rezultatus empiriskajos p&tijumos, tomér tik un ta rezultats nav perfekts. Pamat ideja
CCAPM modelim ir, ka betas dazados tirgus apstaklos mainas, atSkiriba no parasta
CAPM.[15]

Piemérs, ka CCAPM strada: Pienem, ka recesijas ir tris reizes 1sakas neka
ekonomikas augSanas periods, 25% laika tiek pavadits recesija un 75% laika
izaugsmes perioda. Tapat pienem, ka izaugsmes perioda tirgus riska prémija ir 4%,

bet recesijas laika 12%.
1 3
ZX12+Z*4=6% [1.4.4]

Vienadojuma 1.4.4 aprékinata videja tirgus riska prémija. Talak apskata divas
atseviskas akcijas, viena kuras beta ir 2 recesijas laika un 2/3 izaugsmes laika, bet otra

kuras beta ir '% recesijas laika un 7/6 izaugsmes laika.
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2X-4+-%Xx-=1 [1.4.5]

Ixa+lx2=1 [1.4.6]

No vienadojumiem 1.4.5 un 1.4.6 izriet un CAPM rada, ka abam akcijam vidgja

sagaidam riska prémija ir 6%.
1 2 3
2x12x2+5x4x2=8% [1.4.7]

Vienadojuma 1.4.7 redzams, ka pirmas akcijas sagaidamais ienesigums recesija ir
24% un izaugsmes perioda 8/3%. Kas pie noteikta recesiju un izaugsmes perioda

ilguma dod akcijas vidgjo sagaidamo ienesigumu virs bez riska likmes 8%.

1 1 7 3

= X12X-4+-X4Xx=-=5% [1.4.8]
2 4 6 4

Vienadojuma 1.4.8 redzams, ka otras akcijas sagaidamais ienesigums recesija ir 6%
un izaugsmes perioda 14/3%. Kas pie ieprieks noteikta recesiju un izaugsmes perioda
ilguma dod akcijas vidgjo sagaidamo ienesigumu Virs bez riska likmes 5%.

Pirmas akcijas betas izmainas ir nev€lamas, jo recesijas laika tas riska
ekspozicija palielinas, turpretim izaugsmes perioda samazinas, rezultata akcijai ir
augstaks sagaidamais ienesigums, jo tai ir lielaks risks, tapéc pirma akcija ir
riskantaka neka to norada CAPM modelis un uzrada lielaku atdevi, kas nevar tikt
izskaidrota ar CAPM modeli. CAPM paraditu, ka akcijai ir par 2% augstaks
ienesigums neka tam vajadzetu but, butu alfa, kas liktu domat, ka ta ir laba investicija.
CCAPM modeli norada uz to, ka $is papildus ienesigums nak, jo $im akcijam pastav
lielaks risks, neveélamas betas izmainas un patiesiba pirmas akcijas investicija ir tikpat
izdeviga, ka jebkuras citas nemot véra riska un ienesiguma attiecibu. Apskatot otru
akciju, tad tiesi pretgji tas beta recesijas laika, kad risks ir augsts samazinas un
izaugsmes laika, kad risks ir zems palielinas. Tapéc otra akcija ir mazak riskanta, ka
to norada CAPM un tapéc ta ari glist mazaku ienesigumu, attiecigi 5%, lai gan CAPM
uzrada 6%. CAPM modelis norada, ka otrajai akcijai ir negativa alfa -1%, tas varétu
likt domat, ka ieguldit $§ada akcija nav izdevigi, tomér CCAPM norada uz to, ka akcija
ir tikpat labs vai slikts ieguldijums, ka visas citas akcijas no riska un sagaidama
ienesiguma perspektivas. Péc CCAPM modela risks ir ne tikai tirgus, bet arl

ekonomikas ciklu, kad recesijas laika beta palielinas.
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CCAPM ir ticis biezi izmantots mé&ginajumos izskaidrot Value faktoru, jo
parastais CAPM nespgj izskaidrot kapéc Value uznémumi (nobriedusi uzpémumi ar
zemu market to book attiecibu) vid&ji nopelna vairak neka izaugsmes uzpémumi
(Jauni strauji augos$i uznémumi ar augstu market to book attiecibu).

Augsts market to book raditajs parasti raksturo riskantus augsto tehnologiju
uznémumus, kuriem liela dala vértibas slépjas nakotnes izaugsmé, kas nav redzama
patlaban bilancg. Turpretim zems market to book raditajs parasti raksturo nobriedusus
uznémumus ar mazam izaugsmes iesp&jam, bet stabilam naudas pliismam un augstam
dividendém. Tapéc tas ir parsteidzo$i, ka vidgjais ienesigums Value akcijam ir
augstaks neka izaugsmes akcijam, lai gan vairums cilvéku intuitivi teiktu, ka
izaugsmes akcijas ir riskantakas.

Vieni no pétniekiem, kas centusies izskaidrot Value efektu ar CCAPM ir
R.Petkova un L. Zangs (2005) sava pétijuma Is value riskier than growth? vini atklaj,
ka patiesam Value betas kovari€ pozitivi un izaugsmes akcijas kovari€ negativi ar
sagaidamo tirgus riska prémiju. Tomér vini atklaj ari, ka ST betas un prémijas
kovariacija ir parak vaja, lai izskaidrotu visu efektu.[14] Lidzigi secinajumi ir ari
J.Levellen un S.Nadzel (2006) pétijuma The conditional CAPM does not explain
asset-pricing anomalies. Vini secina, ka CCAPM nevar izskaidrot tadas anomalijas,
ka Value un Momentum. Analitiski skatoties, ja CCAPM uzrada atskiribas no CAPM
balstoties uz kovariacijam starp betam, tirgus riska prémiju un tirgus svarstibam, tad
vini uzskata, ka §Ts kovariacijas ir vienkarsi parak mazas, lai spétu izskaidrot lielas
CAPM kladas. To parada ari vinu veikta datu analize.[9] Ta ka CAPM un CCAPM
nesp€ja izskaidrot pilniba dazadas tirgus paradibas, tad tika attistiti jauni modeli: tris
faktoru J.Fama un K. Frenés (1993), Cetru faktoru M. Karharts (1997) un visbeidzot
jaunakais piecu faktoru modelis J. Fama un K. Fren¢s (2012), tie sikak tiks apskatiti

nakamaja apakSnodala.

1.4. Tris, ¢etru un piecu faktoru aktivu cenu novérté€Sanas modeli

Laika gaita saprotot, ka CAPM un CCAPM nav sp&jigi izskaidrot akciju
ienesigumus tika mekléti jauni risinajumi, kas labak spétu izskaidrot akciju

ienesigumu un riska attiecibas. Ta ka jau diezgan ilgu laiku pirms pirmajiem vairaku
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faktoru modeliem bija zinams par tadiem faktoriem ka Value un Size, kurus nespéja
izskaidrot CAPM modelis, tad J.Fama un K. FrenCs (1993) izveidoja tris faktoru
modeli, kur ir izdalitas prémijas, kas pienakas par tirgus risku, Size un Value
faktoriem jeb riskiem.[2]

Tris faktoru modelis:

Rit — Rey = a; + by(Ryr — Rpt) + 5;SMBy + h,HML, + e;; [1.5.1]

R;; — 1 portfela ienesigums

Ry — bezriska ienseigums

Ry — tirgus ienesigums (Kapitalizacijas svertais)

SMB; — tirgus kapitalizacijas faktors (Size), starpiba starp akciju portfeliem kura
ietilpst mazas Kkapitalizacijas uzpémumi un portfeliem kura ietilps lielas
kapitalizacijas uznémumi (Small minus Big)

HML; - value faktors. Starpiba starp diversificétu akciju portfeliem, kas sastav no
augstas B/M (Book to Market) attiecibas akcijam un diversificétiem akciju portfeliem,
kas sastav no zemas B/M attiecibas akcijam.

e; — regresijas modela kliida (Tiek izmantota mazako kvadratu metode.)

b;, s;, h; — ir koeficienti, kas rada akciju portfela jutigumu pret attiecigo faktoru.

Lai izveidotu SMB un HML faktorus J. Fama un K. Fren¢s (1993) publikacija
izmanto sekojosu metodologiju. Sakuma tiek sagrupétas visas akcijas péc izméra un
ar medianas palidzibu sadalitas divos portfelos lielas kapitalizacijas uznémumu
akcijas un mazas kapitalizacijas uznémumu akcijas. Talak, tiek izdalitas akcijas péc
B/M attiecibas, kuru lizuma punkti ir 30 un 70 procentil&s. Rezultata tiek iegtti sesi
akciju portfeli. SMB faktors ir starpiba starp vid€jo ienesigumu 3 portfeliem, kas
legiiti no mazas kapitalizacijas akcijam un vidg€jo ienesigumu no 3 portfeliem, kas
iegliti no lielas kapitalizacijas uznémumiem. HML faktors tiek iegtits aprékinot
starpibu starp divu diversificétu akciju portfelu ar augstu B/M attiecibu vid€jo
ienesigumu un divu diversificétu akciju portfelu ar zemu B/M attiecibu vidgjo

ienesigumu.

Péc tam kad bija izveidots J.Famas un K.Frenca tris faktoru modelis, M.Karharts
pievienoja tam vé&l vienu faktoru ko nespgja izskaidrot parastais CAPM modelis.

Momenta anomaliju, kas parada, ka akcijas tas kuras pe&d€jos 12 méneSos ir
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uzradijusas labus rezultatus arl nakamajos ménesSos uzrada augstaku ienesigumu un
tas kuras sakotn&ji pédéjos 12 ménesos ir bijusas sliktakas ari turpmakaja perioda
uzrada sliktaku ienesigumu. Momentum faktors uzskatams par anomaliju, jo saskana
ar tirgus efektivitates hipotézi cenam nav jabut atkarigam no ieprieksjiem
rezultatiem, to cena var mainities atkariba no pieprasijuma un piedavajuma vai jaunas

informacijas paradiSanas.

Cetru faktoru modelis:

Rit = Rfe = a; + bj(Ry¢ — Rp) + 5;SMB, + h,HML, + kWML, + ¢;; [1.5.2]

R;; — i portfela ienesigums

Ry — bezriska ienseigums

Ry — tirgus ienesigums (Kaptalizacijas svertais)

SMB; — tirgus kapitalizacijas faktors (Size), starpiba starp akciju portfeliem kura
ietilpst mazas kapitalizacijas uznémumi un portfeliem kurd ietilps lielas
kapitalizacijas uznémumi (Small minus Big)

HML,; - value faktors. Starpiba starp diversificétu akciju portfeliem, kas sastav no
augstas B/M (Book to Market) attiecibas akcijam un diversificétiem akciju portfeliem,
kas sastav no zemas B/M attiecibas akcijam.

WML, — momenta faktors (Momentum), starpiba starp diversificétiem akciju
portfeliem, kas sastav no akcijam ar labiem ienesigumiem p&d€jos 12 méneSos un
diversificetu akciju portfeliem, kas sastav no pe€dejos 12 meéneSos sliktu rezultatu
uzradijusam akcijam (Winners minus losers)

e;s — regresijas modela kliida (Tiek izmantota mazako kvadratu metode.)

b;, s;, hi, k; — ir koeficienti, kas rada akciju portfela jutigumu pret attiecigo faktoru.

JJFama un K. Fren¢s piedava ari savu momenta, WML indeksu kuru vini
Ziemelamerikas akcijam izveido péc sekojosas metodologijas. Sakotngji akcijas tiek
saranz€tas péc tirgus kapitalizacijas un péc tam sadalitas divos portfelos par lizuma
punktu izveloties medianu. Talak katra portfelt ietilpstosas akcijas tiek saranzétas péc
to rezultatiem t-12 1idz t-2 perioda. Tapat katrs portfelis tiek izdalits vél tris dalas par
lizuma punktiem izmantojot 30 un 70 procentili. P&c iegiitajiem datiem perioda t-1

tiek konstruét portfeli kopa iegiist seSus. Lai iegiitu WML faktoru tiek veikts aprékins,
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kur no divu portfelu ar labako rezultatu videjas vertibas tiek atpemts divu portfelu ar

sliktako rezultatu vid&ja vertiba un rezultata tiek iegits faktors.[18]

Jaunakajas aktivu cenu noteikSanas modelu publikacijas tiek piedavats piecu faktoru
modelis. J. Fama un K. Fren¢s (2013) publicgjusi rakstu par piecu faktoru aktivu cenu
noteikSanas modeli. Taja nav ieklauts WML faktors, bet papildus J.Famas un K.
Frenca tris faktoru modeli esoSajiem faktoriem tiek pievienoti vl investiciju un pelnit

sp&jas faktori.

Piecu faktoru modelis:

[1.5.3]
Rit = Rfe = a; + bj(Ry¢ — Rp) + 5;SMB, + h,HML, + 1;RMW; + ¢,CMA, + e;;
R;; — 1 portfela ienesigums
Ry — bezriska ienseigums
Ry — tirgus ienesigums (Kaptalizacijas svertais)
SMB; — tirgus kapitalizacijas faktors (Size), starpiba starp akciju portfeliem kura
ietilpst mazas kapitalizacijas uzpémumi un portfeliem kurd ietilps lielas
kapitalizacijas uznémumi (Small minus Big)
HML, - value faktors. Starpiba starp diversificétu akciju portfeliem, kas sastav no
augstas B/M (Book to Market) attiecibas akcijam un diversificétiem akciju portfeliem,
kas sastav no zemas B/M attiecibas akcijam
RMW, — operacionalas pelnit sp&jas faktors (Operating profitability minus interest
expense), starpiba starp akciju portfeliem, kas sastav no pédéja gada laika akcijam ar
augstu operacionalo pelnu minus procentu maksajumi un akciju portfeliem, kas sastav
no pédgja gada laika akcijam ar zemu operacionalo pelnu minus procentu maksajumi
(Robust minus Weak)
CMA; — investiciju faktors (Investment), starpiba starp akciju portfeliem, kas ir balstiti
uz konservativu investéSanas politiku un akciju portfeliem, kas ir balstiti uz agresivu
investiciju politiku (Conservative minus Aggressive)

b;, s;, hi, 1y, ¢; - koeficienti rada akciju portfela jutigumu pret attiecigo faktoru.

Operacionalas pelnit sp&jas faktoru jeb RMW identificéja Novi-Marks (2012).[16]

Izteikti augsta operacionala pelnit sp&ja tiek asoci€ta ar augstakiem akciju videjiem
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ienesigumiem neka izteikti zema operacionala pelnit sp&ja. J.Fama un K.Frenc¢s péc
savas metodologijas ir izstradajus$i RMW indeksu. Atkal NYSE (New York Stock
Exchange), AMEX (American Stock Exchange) un NASDAQ (National Association
of Securities Dealers Automated Quotations) akcijas tiek saranz€tas péc tirgus
kapitalizacijas un ar medianas palidzibu sadalitas divos akciju portfelos. Talak tapat
ka ar HML faktora indeksu katrs no diviem ieprieks iegiitajiem portfeliem tiek
sadalits vel tris portfelos izdalot tos pec operacionalas pelnas raditaja un par lizuma
punktiem izmanto 30 un 70 procentili. Rezultata ir iegti sesi akciju portfeli. Péc tam
no diviem portfeliem ar augstu operacionalo pelnu tiek atnemti divi portfeli ar zemu
operacionalo pelnu un tiek iegiits RMW faktora indekss.

Investiciju faktors jeb CMA. Lidzigi, ka citus piecu faktoru modela faktorus arT So p&c
J.Famas un K. Fren¢a metodologijas apkopo sekojosi. Atkal sakotngji akcijas saranzg
péc izméra un ar medianas palidzibu sadala divos portfelos. Talak tiek izdaliti iegttie
divi akciju portfeli vél katrs tris akciju portfelos un kopa tiek izveidoti sesi akciju
portfeli. Katrs pec izmera iegitais portfelis tiek izdalits 30 un 70 procentilé péc
raditaja, kas iegiits dalot t-1 fiskalaja gada laika uzpémumu visu aktivu apjoms ar t-2
laika visu aktivu apjomu. Atkal tiek atpemts no diviem portfeliem ar zemakajiem
raditajiem divi portfeli ar lielako aktivu izaugsmi, augstakajiem raditajiem.
Konservativak invest€josu uznémumu akcijas uzrada labakus rezultatus neka agresivi
investgjosu uznémumu akcijas. Detalizétak faktoru rezultati tiks analizéti magistra

darba otraja dala.[3], [18]

1.5. Faktoru nozime savstarp&jo fondu rezultatu analizeé

Faktori ir nozimigi analiz&jot savstarp&jo fondu rezultatus. Lai gan neeksisté
ideali faktoru salidzinamie indeksi tomér zinamu priekSstatu par fonda parvaldita
akciju portfela rezultatiem tie sniedz. Pieméram, parasti tiek izdaliti fondi pec akcijam
kadas tie investe. Izdala lielas tirgus kapitalizacijas un mazas tirgus kapitalizacijas
akcijas, tapat tiek izdalitas akcijas péc tadiem faktoriem ka Value un Growth. Fondu
analizg ir svarigi saprast kada ir fonda parvaldnieka pievienota vértiba galéjam fonda
rezultatam.

Fondi tiek izdaliti péc $adiem krit€rijiem, jo to ekspozicija uz risku ir daudz

lidzigaka. Attiecigi riska prémijas, ko iegust Value fondi un Growth fondi atskiras
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tapat, ka atSkiras riska prémijas, kas tiek iegitas invest&jot lielas vai mazas tirgus
kapitalizacijas uzp€mumu akcijas. Modernaja finanSu teorija viens no fondu
parvaldnieku naudas parvaldiSanas sp&ju analizes Iidzekliem ir CAPM (Capital Asset
Pricing Model), kura autori ir J.Treinors (1961;1962), W.Sarps (1964), J.Lintners
(1965) un J.Mossins (1966). Sie autori turpindja attistit teoriju par pamatu nemot
H.Markovica diversifikacijas un moderno portfela teoriju. Sis modelis iedala fonda
rezultatus divas dalas- prémija, kas iegiita par ekspoziciju uz tirgus jeb sist€misko
risku, ka arT viss atlikuSais rezultats tiek uzskatits par parvaldnieka nopelnitu, atkarigs
no ta sp&jam. Attiecigi $1 otra dala ir ta par kuru investori ir gatavi maksat fonda
parvaldniekam, protams, ja ta ir iegiita pie vienlidzigas riska ekspozicijas ar tirgu, kas
nozimé, ka B=1. W.Sarps (1988) pirmais prezentéja modeli, kas lauj vértét fondu
parvaldnieku rezultatus RBSA (Returns Based Style Analysis), kura par pamatu tika
nemts CAPM.

R'=a+Y!_ B'RE+ & [1.5.1]
R[™- vesturskie parvaldnieka rezultati
a- tiek interpretets, ka parvaldnieka [émumu rezultats
RE- dazadu tirgus indeksu rezultati, faktori $aja regresija
| — indeksu, faktoru skaits regresija
&~ kluda, minimizeta izmantojot mazako kvadratu metodi
B — tiek interpretéta, ka ekspozicija uz tirgus riskiem, faktoriem
Modela ierobezojumi: Yi_, B; = 1; B; > 0V, [17]

Tomer laika gaita rodoties jaunam idejam par faktoriem un meklgjot fonda
parvaldnieka pievienoto veértibu ir radusies iesp&ja izmantot tris faktoru modeli, ko ar1
sava pétfjuma J. Fama un K. Frends (2010) izdarija. Saja pétfjuma J. Fama un
K.Frencs izpétija, ka savstarp€jie fondi kopuma uzrada sliktakus neto rezultatus neka
J. Famas un K. Frenca faktoru indeksi. Aptuvena starpiba ir vienada ar fondu kop&jam
izmaksam. Cita pétijuma Angs, Gotzmans un Safers (2009)[1] izmantoja lidzigu
analizes metodi analiz&jot Norvégijas valdibas pensiju fonda rezultatus un atklaja, ka
lai gan aktivie rezultati bija neto pozitivi liela dala to var tikt izskaidrota ar sistémisko
faktoru palidzibu. Tapat cits pétijums, kuru veica Moks, Benders un Hammods (2013)

rada, ka veicot savstarpgjo fondu analizi izmantojot J.Famas un K. Frenca tris faktoru
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modeli tas ir pievienojot Size un Value faktorus alfa, ko generé fondu parvaldnieki
samazinas par vairak neka 50%. [6]

Cits pétijums, kuru ir izstradajusi J.Huijs un M. Verbiks (Joop Huij and Marno
Verbeek 2007) péta to cik veiksmigi ir J.Famas un K.Frenca tris faktoru modela
faktoru indeksi, izskaidrojot savstarp&jo fondu rezultatus.[8] Jaatzimg, ka Sie p&tnieki
ir vienlaikus gan akadémiki, gan praktiki parstavot Erasmus Universitates Rotedamas
Vadibas zinibu skolu, ka arT Robeco Asset Management aktivu parvaldes uznémumu,
kas ir viens no lielakajiem Eiropa p&c aktivu apjoma parvaldiba. Sava pétijuma tie
argument€, ka daudzfaktoru savstarp€jo fondu rezultatu novertéSanas modeli cie§ no
sist€émiskam novirzém un runa par to, ka §Is novirzes ir saistitas ar neprecizu faktoru
prémiju aprékinasanu. Ta ka faktoru portfeli (Péc J.Famas un K.Frenca metodes,
stkak apaks$nodala: Faktoru test€Sanas veidi.) ir veidoti no hipot&tiskiem akciju
portfeliem, kuros nav iestradatas transakciju izmaksas, tirgoSanas ietekme un
tirdzniecibas ierobezojumi, tad faktoru prémijas ir vai nu parvertétas vai nenovertetas.
P&tijuma autori tapec piedava izmantot faktorus, kas veidoti no savstarpgjo fondu
rezultatiem nevis hipotétiskiem akciju portfelu rezultatiem, ta rezultata autori uzskata,
ka tas biitu labaks veids ka novertét profesionalus naudas parvaldniekus. Petjjumam
tiek izmantota CRSP (Center for Research in Security Prices) datubaze un tiek
analiz&ti savstarp&jo fondu ménesa rezultati par laika periodu no 1963-2003. gadam.
Veicot skérsgriezuma fondu rezultatu analizi tika atrasti Value un Momentum faktori,
tacu netika atrasts Size faktors. Tapat tika konstatéts lai gan Value stila orientéti fondi
uzrada augstakus rezultatus neka to paredz viena faktora CAPM modelis, tomér to
prémijas ir ievérojami zemakas neka to paredz J.Famas un K.Frenca (1993) Value
indekss, ko lielaka dala analitiku izmanto daudzfaktoru analiz€. Apskatot Momentum
faktoru arT tika konstatétas atskiribas salidzinot ar Karharta (1997) Momentum faktora
indeksu. Fondi, kas tur akcijas kam pédéja gada laika ir veicies labi arl iegiist
augstakus rezultatus neka CAPM modelis prognoze, tomer atSkiriba starp pagatnes
uzvarétajiem un zaudétajiem ir lielaka neka Karharta (1997) Momentum indekss
WML (Winners minus losers) uzrada. Otra probléma, kas tika identificéta p&tjjuma ir
saistita ar savstarp&jo fondu analizi, kur daudz faktoru analize tiek izmantoti ieprieks
minétie faktoru indeksi, kas uzrada iesp&jams neprecizas faktoru risku prémijas. So
prémiju neprecizitates dél faktoru jeb hipotétisku faktoru hedz portfelu rezultatu
izmantoSana daudzfaktoru analizé uzrada neprecizas alfas gan J.Famas un K. Frenca

(1993,1995,1996) tris faktoru modeli, gan arT Karharta (1997) Cetru faktoru model, ta
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rezultata Value stila fondi ir sistematiski uzraditi sliktaki un Growth stila fondi
sist€émiski uzraditi labaki. Ta pat Karharta (1997) modelis novért€ sist€émiski sliktak
pedgja gada no sliktu rezultatu uzradijusam akcijam veidotu fondu un parverté fondus,
kas tur akcijas kam veicies labi ped&ja gada. Autori uzskata, ka vinu rezultati liecina
par to, ka faktoru indeksi veidoti no savstarp&jiem fondiem ir labaki novért&jot naudas

parvaldniekus, tie palidz precizak novertét fondu alfu.
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2. FAKTORU JEB RISKA PREMIJU ANALIZE FINANSU DATOS

2.1. Faktoru riska prémiju iegliSana izmantota metode

Analizetas faktoru riska prémijas ir iegitas péc J.Famas un K.Frenca
metodologijas. Faktoru riska prémijas aprékinatas balstoties uz CRSP (The Center for
Research in Security Prices) datiem. Metodologijas biutiba slépjas taja, ka tas mérkis
ir iegiit akciju portfeli ar maksimali lielu ekspoziciju uz konkréto faktoru. Veidojot
sakuma akciju portfelus pec izméra faktora un p&c tam péc cita faktora dod iesp&ju
iegiit faktora riska prémiju kontrol§jot izméra faktora ietekmi. Tapat ir iesp&jams
turpinat izdalit akciju portfelus vél sikak kontrolgjot nu jau divu faktoru ietekmi, lai
noskaidrotu nakama faktora ietekmi. Sis metodologijas galvenais trikkums ir
ierobezojams cik talak Sos portfelus kontrolgjot faktorus var izdalit, jo vairak faktoru
mégina kontrolét, jo mazak diversificéti veidojas gala portfeli, kas var radit
neprecizitates aprékinot faktoru riska prémijas. Detalizétaka informacija par izmatoto

metodi aprékinos sekos péc katras datu tabulas nakamaja magistra darba apaks$nodala.

2.2. FinanSu tirgus datu analize - ASV akciju tirgus

Sakotngji tiek analizeti dati par riska prémijam, kas izriet no uzn€mumu tirgus

kapitalizacijas.
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2.2.1 att. Tirgus kapitalizacija jeb Size faktors (Fama, Frenca dati)
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Atteéla 2.2.1 attélots grafiks, kas parada cik vérta batu viena dolara investicija
katra no trim investiciju portfeliem, kas veidoti ranzgjot ASV akciju birzu akcijas péc
to tirgus kapitalizacijas un sadalot 30 un 70 procentil¢, uz 2016. gada 31.martu, ja
investicija butu veikta 1926. gada julija sakuma. Akcijas portfelos ir pec tirgus
kapitalizacijas svara. Tapat ir iesp&jams parliecinaties, ka invest&jot portfeli, kas
sastav no mazakas tirgus kapitalizacijas uzpémumu akcijam var nopelnit vairak,
grafika likne zila krasa. Nakama zimiga lieta, ko var secinat no $1 grafika ir, ka
starpiba starp akciju portfeliem kuros ietilpst akcijas, kas ir p&c 30 procentiles
(Ranzgjot no lielakas uz mazako tirgus kapitalizaciju.) atSkiribas rezultatos ir

ievérojami mazakas (Zila un sarkana likne).
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2.2.2 att. Tirgus kapitalizacijas jeb Size faktors (Fama, Frenéa Dati)

Attela 2.2.2 ir att€loti investiciju rezultati pieciem akciju portfeliem, ja tajos
bitu ticis ieguldits viens dolars 1926. gada jilija sakuma lidz 2016. gada marta
beigam. Akciju portfeli ir veidoti ranz€jot visu ASV birzu NYSE, AMEX un
NASDAQ akcijas péc tirgus kapitalizacijas un sadaliti pa kvintilém s1 atbilst mazaka
tirgus kapitalizacija un b5 atbilst lielakajai. Visas akcijas portfelos ir vienada svara.
Tapat grafika 2.2.2 iesp&jams redzet, ka portfelis kura ietilpst mazakas tirgus
kapitalizacijas akcijas nav bijis izvelétaja perioda ar lielako ienesigumu, tomér
atseviskos laika periodos tas ir bijis, izmainas notikuSas 2008. gada finanSu krizes
laika. P&c butibas anomalija jeb riska prémija pastav un jo mazakas tirgus

kapitalizacijas akciju portfelis, jo vesturiski augstaki rezultati.
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Tomer jaatzimé, ka reti kura investora investiciju laika periods ir gandriz 90
gadi, $adi izpémumi varétu biit vienigi universitasu fondi, labdaribas vai citadi
stipendiju un balvu fondi, kur pamatsumma netiek nekad iznemta, bet fonda un mérku
vajadzibam tiek lietota tikai nopelnita nauda, tapec autors uzskata par svarigu apskatit

tirgus kapitalizacijas jeb Size faktoru dazados laika periodos.
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2.2.3 att. Tirgus kapitalizacijas jeb Size faktors pedéjiem 30 gadiem (Fama, Frenca
Dati)

Grafika 2.2.3 atteloti akciju portfelu rezultati ped€jiem 30 gadiem uz 2016. gada
31. martu, kas iegtti ranZgjot ASV akciju birZu akcijas péc tirgus kapitalizacijas un
sadalot tas 30 un 70 procentilé. Akciju portfeli tiek parskatiti katra gada junija beigas.
Akciju Ipatsvars portfelos ir pec tirgus kapitalizacijas. Akciju portfeli S30 ietilps
mazakas tirgus kapitalizacijas akcijas un akciju portfelt B30 ietilpst lielakas akcijas.
No ieprieks apskatitas literatiiras izriet, ka mazas tirgus kapitalizacijas akcijam piemit
riska prémija, kas nav lielas tirgus kapitalizacijas uzpémumu akcijam, tomer apskatot
realos tirgus datus péd€jiem 30 gadiem redzams, ka akciju portfelis, kas veidots no
30% lielako uznémumu akcijam (B30) ir uzradijis mazliet augstaku ienesigumu neka
portfelis, kas veidots no mazas tirgus kapitalizacijas uzg€mumu akcijam (S30).
Grafika 2.2.3 redzama viena dolara investicijas 1986. gada aprili vertiba 2016. gada
marta beigas. Saja laika perioda augstako ienesigumu ir uzradijis portfelis, kas
sastavéja no vid&jas tirgus kapitalizacijas uznémumu akcijam (40). Apskatot portfelu
dinamiku redzams, ka p&dgjos 30 gados lielakoties B30 portfelis ir bijis ienesigaks,
tom&r 2000. gada sakuma tas piedzivoju daudz straujaku kritumu Iidz ar informaciju

tehnologiju uznémumu akciju cenu burbula plisanu.
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Talak analiz&jot tirgus kapitalizacijas faktoru ped€jos 30 gados tika apskatiti

akciju portfeli, kas veidoti akcijas sadalot pa kvintilém.
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2.2.4 att. Tirgus kapitalizacijas jeb Size faktors pedéjiem 30 gadiem (Fama, Frenc¢a Dati)

Grafika 2.2.4 attelota akciju portfelu dinamika pedgjiem 30 gadiem. Akciju portfeli ir
veidoti ranzgjot ASV akciju birZzas datus un sadalot pa kvintilem. Akciju svars
portfelos ir p&c tirgus kapitalizacijas, portfeli tiek parskatiti katra gada jiinija beigas.
Portfelis S1 sastav no akcijam ar 20% mazako tirgus kapitalizaciju un BS ar lielako
tirgus kapitalizaciju. Noveérojums ko var izdarit no $1 grafika ir, ka pedg€jos 30 gados
portfelis, kas veidots no 20% akciju ar mazako tirgus kapitalizaciju S1 un 20% lielako
akciju péc tirgus kapitalizacijas B5 uzrada sliktakos rezultatus, Iidzigu rezultatu
uzrada art 2 portfelis.

Talak tika apskatits tirgus kapitalizacijas faktors ar1 1saka laika perioda.
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2.2.5 att. Tirgus kapitalizacijas jeb Size faktors pedéjiem 10 gadiem (Fama, Frenca
Dati)
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Grafika 2.2.5 att€loti akciju portfelu rezultati pedejiem 10 gadiem. Redzama viena
investéta dolara 2006. gada aprili vertiba 2016. gada marta beigas. Izmantotie dati un
portfelu veidoSanas metodika tada pati ka 2.2.3 Grafika redzamajiem portfeliem.
Izveletais laika periods pédgjie 10 gadi ir interesants ar to, ka tas ir faktiski pedgjais
gads pirms krizes. Apskatot grafika 2.2.5 dinamiku redzams, ka mazakas tirgus
kapitalizacijas akciju portfelis finanSu krizé cieta vissmagak, kas ir saskapa ar
sistemiska riska teoriju, ka mazas tirgus kapitalizacijas uznémumu akcijas stiprak
reagt uz biznesa cikliem. Tomér péc finansu krizes sekojosais ASV akciju straujais
izraviens nav lavis pilniba atgiities mazas kapitalizacijas uznémumu akciju portfelim
relativi pret pargjiem portfeliem, kas ari redzams, ka investicija $aja portfeli uzraditu
sliktako rezultatu relativi pret pargjiem portfeliem.

Turpinajuma tika apskatits tirgus kapitalizacijas efekts pédgjiem 10 gadiem
sikak izdalitos portfelos.
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2.2.6 att. Tirgus kapitalizacijas jeb Size faktors pédejiem 10 gadiem (Fama, Frenca Dati)

Grafika 2.2.6 att€loti akciju portfelu rezultati p&d&jiem 10 gadiem. Grafiks
parada viena dolara investicijas katra no portfeliem dinamiku. Portfeli ir veidoti
ranz§jot ASV akciju birzu akcijas péc tirgus kapitalizacijas un péc tam sadalot pa
kvintilém. Portfelu struktiira tiek parskatita katra gada jiinija beigas, izmantotie svari
portfelos ir p&c tirgus kapitalizacijas. Investicija akciju portfeli S1, kas veidots no
20% mazako uznémumu akciju uzrada sliktako ienesigumu relativi pret citiem akciju

portfeliem. Gala rezultatu starpiba starp S1 portfeli un 2 portfeli ir lielaka neka starp 2
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portfeli un pargjiem. Tas parada, ka S1 akciju portfelis ir uzradijis ieverojami
sliktakus rezultatus neka citi akciju portfeli.

Talak turpinot tirgus kapitalizacijas efekta analizi tika apskatiti portfelu rezultati
pedgjos 5 gados, kas ir pec krizes periods un ko raksturo strauja akciju cenu kapums

un viens no veésturiski spécigakajiem un garakajiem bullu tirgiem.
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2.2.7 att. Tirgus kapitalizacijas jeb Size faktors pedéjiem 5 gadiem (Fama, Frenc¢a Dati)

Grafika 2.2.7 att€loti akciju portfelu rezultati pedejiem Sgadiem. Akciju portfeli
ir veidoti ranz&jot ASV akciju birzu akcijas péc tirgus kapitalizacijas. Metodologija ir
tada patiki ka 2.2.3 un 2.2.5 grafikos redzamajiem akciju portfeliem. 2.2.7 grafika
redzams, ka B30, lielas tirgus kapitalizacijas uzpémumu akciju portfelis, uzrada
labako ienesigumu pedgjos piecos gados relativi pret pargjiem akciju portfeliem. Sadi
portfelu rezultati liecina par to, ka investoram, kur§ akli palautos uz informaciju par
to, ka mazas tirgus kapitalizacijas uzn€mumu akcijam ir lielaki ienesigumu, jo piemit
augstaka riska prémija relativi pret lielas tirgus kapitalizacijas uzp€mumiem patiesiba
nenopelnitu vairak, ja izv€letais investiciju periods nebiitu pietiekami garS. Tomer
apskatot 2.2.7 grafika dinamiku iesp&jams noveérot, ka sakotn&ji no 2011. gada vidus
lidz 2014. gada sakumam starpiba starp S30 un B30 portfeliem samazinajas, kas
nozimé, ka S30, mazas tirgus kapitalizacijas uznémumu akciju portfelis auga straujak.
Sads rezultats biitu saskana ar izskaidrojumu, ka mazas tirgus kapitalizacijas
uznémumu akcijas ir jutigakas pret izmainam biznesa ciklos.

Turpinajuma tika analiz§jot So pasu 5 gadu periodu tika apskatiti detaliz€taku

portfelu rezultati.
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2.2.8 att. Tirgus kapitalizacijas jeb Size faktors pedéjiem 5 gadiem (Fama, Frenc¢a Dati)

Grafika 2.2.8 attéloti akciju portfelu rezultati pédgjos piecos gados. AkKciju
portfeli veidoti péc tadas pasas metodologijas ka grafika 2.2.4 un 2.2.6. P&dgjo piecu
gadu rezultatos grafika 2.2.8 redzams, ka jo portfeli lielakas tirgus kapitalizacijas
uznémumu akcijas, jo labaks rezultats.

Talak tika analizéts Value faktors, kur akcijas tiek ranzetas péc tiras aktivu
vertibas pret tirgus kapitalizaciju (book to market). Augsts koeficients norada uz
akcijam ar Value efektu, jeb riska prémiju, zems koeficients norada, ka ta ir
izaugsmes akcija, investori akciju cena ieceno straujaku izaugsmi, tapec ir gatavi

maksat relativi vairak salidzinot pret tiro aktivu vértibu neka Value akciju gadijuma.
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2.2.9 att. Akciju portfe]u rezultati, kas veidoti pec attiecibas tiro aktivu vertiba pret
tirgus Kkapitalizaciju (Book to market) (Fama, Frenéa Dati)
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Grafika 2.2.9 att€loti akciju portfelu rezultati, kas veidoti pec tiro aktivu
vertibas pret tirgus kapitalizaciju (Book to market) raditaja. ASV akciju birzu akcijas
tiek ranzetas pec §1 raditaja un sadalitas 30 un 70 procentilé. Akciju svars portfelos ir
atbilstosi tirgus kapitalizacijai. Akciju portfeli tiek atjaunoti katru gadu jiinija beigas.
Lo30 ir akciju portfelis, kura ietilpst akcijas ar zemu tiro aktivu vertibas un tirgus
kapitalizacijas attiecibu, tas ir izaugsmes akcijas. Hi30 ir akciju portfelis, kura ietilpst
akcijas ar augstu tiro aktivu un tirgus kapitalizacijas attiecibu, §1s akcijas medz devet
par Value. Saskana ar teorctiskaja dala apskatito Value akcijam, Hi30, portfelim bija
jauzrada vesturiski augstaks ienesigums, kas art ir redzams grafika 2.2.9. Saskana ar
sistematiska riska teoriju Value akcijam piemit papildus riska prémija par papildus
sistematisko risku. Tas ir jutigakas pret biznesa cikliem.

Turpinajuma tika apskatits Value faktors sadalot akcijas detalizétakos akciju

portfelos.
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2.2.10 att. Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc tiras aktivu vértibas pret tirgus
kapitalizacijas attiecibas (Fama, Frenca Dati)

Grafika 2.2.10 att€lots akciju portfelu dinamika laika gaita kops 1926. gada
junija lidz 2016. gada marta beigam. Izmantota metodologija akciju portfelu
veidoSana ir tada pati, ka jau ieprieks grafika 2.2.9 att€loto portfelu, vieniga atskiriba,
ka Seit akcijas tika sadalitas pa kvintilem. Grafika 2.2.10 uzskatami redzams, ka 20%
ar augstako tiro aktivu pret tirgus kapitalizaciju attiecibu akciju uzrada ievérojami
augstaku vesturisko ienesigumu relativi pret par€jiem akciju portfeliem. Tomér
saprotot, ka investoru investiciju laiks ir Tsaks tika analiz&ts, pétits kadus rezultatus

Value akcijas uzradis arT 1sakos laika periodos.
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2.2.11 att. Akciju portfelu rezultati pedéjiem 30 gadiem, kas veidoti péc tiro aktivu pret
tirgus kapitalizacijas attiecibas (Fama, Fren¢a Dati)

Grafika 2.2.11 att€lots akciju portfe]u rezultats ieguldot vienu dolaru katra
pedgjiem 30 gadiem, par laika periodu no 1986. gada aprila Iidz 2016. gada marta
beigam. Akciju portfeli veidoti ranZgjot ASV akciju birZzu akcijas péc tiro aktivu
vertibas pret tirgus kapitalizaciju un sadalot to 30 un 70 procentile tadgjadi iegtstot
tris akciju portfelus. Akciju svars portfelos atkarigs no tirgus kapitalizacijas. Portfeli
tiek atjaunoti katru gadu junija beigas. Grafika 2.2.11 redzams ka Lo30 akciju
portfelis, kur§ sastav no akcijam ar zemu tiras aktivu veértibas attiecibu pret tirgus
kapitalizaciju, attiecigi izaugsmes akcijam (Growth) uzrada sliktaku ienesigumu
pedgjos 30 gados neka Hi30 akciju portfelis, kas veidots no Value akcijam. Ta pat ka
2.2.9 un 2.2.10 grafika redzetais.

Turpinajuma tika apskatits Value efekts izmantojot detalizétaku akciju

sadalijumu pa portfeliem.
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2.2.12 att. Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc tiras aktivu vértibas pret tirgus
kapitalizacijas attiecibas peédéjiem 30 gadiem (Fama, Frenc¢a Dati)

Grafika 2.2.12 att€loti akciju portfelu rezultati pedgjiem 30 gadiem. Akciju
portfeli veidoti ranZgjot ASV akciju birzas akcijas péc tiro aktivu veértibas pret tirgus
kapitalizaciju un akcijas sadalot pa kivintilém. Akciju svars portfelos atkarigs no
tirgus kapitalizacijas, portfeli tiek atjaunoti katru gadu jtnija beigas. Grafika 2.2.12
redzams, augstako ienesigumu uzrada Hi5 portfelis, kur§ sastav no akcijam ar
augstako tiro aktivu veértibas un tirgus kapitalizacijas attiecibu un Lol portfelis, kur§
balstits uz zemu tiro aktivu un tirgus kapitalizacijas attiecibu uzrada sliktako relativo
rezultatu, tomér portfeli kas atrodas pa vidu p&c tiro aktivu pret tirgus kapitalizaciju
attiecibas apskatitaja perioda uzrada atskirigus rezultatus, kas parada, ka viennozim1igi
akciju portfelu rezultatus ietekme ari citi faktori ta, paméram, 2 portfelis uzrada
labakus rezultatus neka 4 un 3. 4 portfelis atkal uzrada labaku relativo rezultatu neka
3 portfelis. Grafika 2.2.12 redzams, ka akciju portfelu rezultati aizvaditajos 30 gados
nesadalas vienmeérigi atkariba tikai no tiro aktivu veértibas un tirgus kapitalizacijas
attiecibas.

Turpinajuma tika apskatits art Value efekts pédgjo 10 gadu perioda.
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2.2.13 att. Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc tiro aktivu vertibas pret tirgus
kapitalizacijas attiecibas peédéjiem 10 gadiem (Fama, Frenc¢a Dati)

Grafika 2.2.13 att€loti portfelu rezultati pedgjos 10 gados, par laika periodu no
2006. gada aprila Iidz 2016. gada marta beigdm. Akciju portfeli veidoti ranzgjot
akcijas péc tiro aktivu vertibas pret tirgus kapitalizacijas attiecibu un dalot 30 un 70
procentil€s. Portfeli tiek parskatiti katru gadu jiinija beigas, par svariem portfelos tiek
izmantota tirgus kapitalizacija. Grafika 2.2.13 redzams, ka relativi labako rezultatu ir
uzradijis Lo30 portfelis, kura ietilps izaugsmes (Growth) tipa akcijas. Hi30 portfelis,
kura ietilpst Value akcijas ir uzradijis tadu pasu rezultatu, ka portfelis, kas veidots no
akcijam, kas ranzgjot ir pa vidu starp 30 un 70 procentili. Grafika 2.2.13 apskatot
dinamiku redzams ari, ka pirms krizes perioda Iidz 2008. gada vidum Hi30 portfelis
uzradija relativi labakus rezultatus neka pargjie portfeli, tomér krizes laika tas nokrita
visstraujak. Hi30 portfela kritums krizes perioda, kas ir straujaks par Lo30 portfela
kritumu kura ietilpst izaugsmes akcijas ir saskana ar teoriju kapéc Value tipa akcijam
piemit papildus riska vertiba, Saja gadijuma ir redzams grafika 2.2.13, ka Lo30
portfelis ir bijis mazak jutigs pret biznesa ciklu izmainam salidzinot ar Hi30 portfeli.

Talak tika apskatits Value efekts pedgjiem 10 gadiem arT detaliz&tak izverstiem

portfeliem.
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2.2.14 att. Akciju portfelu rezultati pedéjiem 10 gadiem, kas veidoti péc tiras aktiva

vertibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibas (Fama, Frenc¢a Dati)

Grafika 2.2.14 atteloti portfelu rezultati, kas veidoti p&c tiras akttvu vertibas pret

tirgus kapitalizacijas attiecibas. P&c §is attiecibas tiek saranzétas ASV akciju birzu

akcijas un sadalitas pa kvintilem. Akciju 1patsvars portfelt atkarigs no tirgus

kapitalizacijas, portfeli tiek atjaunoti katru gadu junija beigas. Grafika 2.2.14

redzams, ka labako izaugsmi ped€jos gados uzradijis Lol portfelis, kura ietilpst

akcijas ar mazako tiro aktivu vertibu pret tirgus kapitalizaciju attiecibu (Growth).

Talak tika apskatits ka Value efekts ir redzams péc krizes perioda.
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2.2.15 att. Akciju portfelu rezultati pedejiem S gadiem, kas veidoti péc tiro aktiva
vértibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibas (Fama, Fren¢a Dati)
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Grafika 2.2.15 atteloti akciju portfelu rezultati pédéjiem pieciem gadiem, par
laika periodu no 2006. gada aprila lidz 2016. gada marta beigam. Portfeli ir veidoti
pec tadas pasas metodes, ka 2.2.11 un 2.2.13 grafika redzamie portfeli. Apskatot
grafiku 2.2.15 redzams, ka arT p&d€jo piecu gadu perioda Lo30 portfelis, kas veidots
no akcijam kuram ir zema tira aktivu veértiba pret tirgus kapitalizacijas attieciba jeb

izaugsmes akcijam.
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2.2.16 att. Akciju portfelu rezultati pedéjiem 5 gadiem, kas veidoti péc tiras aktivu
vertibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibas (Fama, Frenca Dati)

Grafika 2.2.16 atteloti akciju portfelu rezultat, kas veidoti péc tadas paSas
metodologijas ka 2.2.10, 2.2.12 un 2.2.14 grafiki. Grafika 2.2.16 redzams, ka p&dgjo
piecu gadu laika vislabako rezultatu ir uzradijis Lol portfelis, kura ietilpst izteiktakas
izaugsmes tipa akcijas, tas ir akcijas ar zemako tiro aktivu vertibas pret tirgus
kapitalizaciju attiecibu. Taja pasa laika redzams, ka sliktako rezultatu ir uzradijis Hi5
akciju portfelis, kura ietilpst Value tipa akcijas.

Kopuma skatoties, tad jasecina, ka ilga termina patiesam akciju portfeli kuros
ietilpst akcijas ar augstu tiro aktivu vertibu pret tirgus kapitalizaciju attiecibu uzrada
relativi labaku rezultatu neka tadas pasa tipa portfeli ar zemu tiro aktivu vertibu pret
tirgus kapitalizaciju attiecibu. Kops 1926.gada 1idz miisdienam un ped€jos 30 gados
Vaule tipa akcijas ir bijuSas ienesigakas, tomér pedéjo 10 un 5 gadu laika izaugsmes
akcijas ir uzradijusas labakus ienesigumus.

Talak analizgjot Value efektu tiks analizéts ka Sis efekts izpauzas lielas tirgus

kapitalizacijas un mazas tirgus kapitalizacijas uznémumu akciju grupas.
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Akciju portfelu rezultati uz 2016. gada marta beigam

Tabula 2.2.1

Laika SMALL SMALL BIG ME2 BIG

periods | Svari LoBM ME1 BM2 | HiBM LoBM BM2 HiBM

1927.01

- Vienadi 142917,2 | 4445743,5 | 3051,3 | 23729,6 | 73810,0

2016.03 | sverti 841,20 1 8 3 5 7

1927.01 | Tirgus

- kapitalizacij | 1512,4 3481,6 22747,5

2016.03 | a 4 | 56865,91 | 216307,08 6 | 5795,38 4

Pedejie | Vienadi

30gadi | sverti 3,57 38,18 85,17 19,20 26,73 31,49
Tirgus

Pedejie | kapitalizacij

30gadi |a 5,50 32,07 36,26 19,72 18,70 17,00

Pedejie | Vienadi

10 gadi | sverti 1,29 1,71 1,69 2,32 1,93 2,03
Tirgus

Pedéejie | kapitalizacij

10gadi |a 1,64 1,97 1,68 2,31 1,71 1,66

Pedejie | Vienadi

5 gadi sverti 1,14 1,39 1,41 1,68 1,57 1,58
Tirgus

Pedejie | kapitalizacij

5 gadi a 1,40 1,51 1,35 1,83 1,63 1,54

Tabula 2.2.1 atteloti akciju portfelu rezultati uz 2016. gada marta beigam.
Akciju portfeli iegiti péc sekojosas metodologijas. Sakotngji visas ASV akciju birzas
akcijas tiek ranzetas péc tirgus kapitalizacijas un NYSE (New York Stock Exchange)
ranz€to akciju medianas vertiba tiek izmantota, lai akcijas sadalitu divas grupas lielas
tirgus kapitalizacijas (Big) un mazas tirgus kapitalizacijas (Small). Talak katru no
grupam atsevisSki ranzé péc tiras aktivu vertibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibas
(Book to market) un sadala 30 un 70 procentilés, rezultata tiek iegtiti seSi akciju
portfeli kuru rezultati ir redzami 2.2.1 tabula. Akciju ipatsvars katra no portfeliem
viena gadijuma ir atkarigs no tirgus kapitalizacijas otra visas akcijas ir vienadi svertas
katra no portfeliem. Akciju portfeli tiek atjaunoti katru gadu jiinija beigas.

Tabula 2.2.1 tabula redzam, ka portfelu rezultatos nozimigu lomu spélg€ izvélétie
akciju svari, pieméram, portfelim Small Lo BM, kas sastav no mazas tirgus
kapitalizacijas akcijam ar zemu tiro aktivu pret tirgus kapitalizaciju attiecibu (Small
Growth) pédgjo piecu gadu laika viena dolara investicija ir kluvusi 1,14 USD vérta, ja

izmantoti vienadi svari akcijam portfeli, bet ja izv€leta tirgus kapitalizacija ka svari,
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tad viena dolar investicija taja pasa laika kluva 1,4 USD verta. Ilgaka laika perioda
skatoties §1 atSkiriba ir vl izteiktaka, tomeér apgalvot, ka tirgus kapitalizacija ka svari
akciju Ipatsvaram noved pie augstakiem ienesigumiem nevar, jo ir ari pret&ji rezultati.
Tapat tabula 2.2.1 redzams, ka akciju portfelis Small Hi BM , kurs sastav no value tipa
akcijam visos apskatitajos periodos uzrada labaku ienesigumu iznemot p&dgjos piecus
gadus, ja par svariem izmanto tirgus Kkapitalizaciju. Apskatot lielas tirgus
kapitalizacijas akciju grupu redzams, ka Joti ilga perioda akcijas ar augstu tiro aktivu
vertibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibu (Value) uzrada labaku rezultatu neka
izaugsmes tipa akcijas, pédéjo 30 gadu perioda rezultati ir pretrunigi, atkarigi no
izveéletas svaru metodes portfeli, bet apskatot pedgjos desmit un piecus gadus, tad
izaugsmes akcijas uzrada augstaku ienesigumu neatkarigi no izvéléta svaru veida.

Turpinajuma turpinot analizét Value efektu tika apskatiti art 5*5 portfeli, kas
veidoti grupgjot akcijas pec kapitalizacijas pa kvintilém un talak ar tiro aktivu vertibu
pret tirgus kapitalizaciju attiecibu arT dalot pa kvintilém un rezultata iegtstot 25 akciju
portfelus.

Tabula 2.2.2

Tirgus kapitalizacijas un tiro aktivu vértibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibas
raditaja (BM) 5*5 akciju portfelu rezultati

SMALL LoBM ME1 BM2 ME1 BM3

ME1 BM4

SMALL HiBM

6,165336199

284,60401

16665,003

175412,16

615599,414

ME2 BM1

ME2 BM2

ME2 BM3

ME2 BM4

ME2 BM5

476,1998906

18175,885

65684,266

112195,13

224413,4335

ME3 BM1

ME3 BM2

ME3 BM3

ME3 BM4

ME3 BM5

2016,667905

29699,269

52774,482

77342,994

111629,2201

ME4 BM1

ME4 BM2

ME4 BM3

ME4 BM4

ME4 BM5

4948,589708

7853,2108

23769,791

47359,064

28231,26835

BIG LoBM

ME5 BM2

ME5 BM3

MES5 BM4

BIG HiBM

3098,877627

4001,3708

4653,1735

3289,6184

9768,899001

Tabula 2.2.2 redzams akciju portfelu rezultati laika periodam no 1926. gada
junija Iidz 2016. gada marta beigam. Akciju portfelu veidoSana izmantota tada pati
metodologija, ka jau iepriek§ apskatitajos akciju portfelos vieniga atskiriba, ka Seit
gan péc tirgus kapitalizacijas, gan tiro aktivu veértibas pret tirgus kapitalizaciju
attiecibas, akcijas tiek sadalitas pa kvintilém un izmantotie akciju svari ir pec tirgus
kapitalizacijas. Sadu akciju sikaka izdali§ana dod ieskatu precizak analizét akciju

grupas, kas uzrada labakus rezultatus, tacu taja pasa laika mazinas rezultatu ticamiba,
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jo portfelu diversifikacija samazinas. Tabula 2.2.2 redzams, ka mazakas tirgus
kapitalizacijas uzpémumu akciju portfelu vertiba palielinas lidz ar BM raditaja
palielinasanos. (Tabula 2.2.2 pirma rinda.). Tadus pasus novérojumus var veikt arT par
nakamajam divam grupam péc tirgus kapitalizacijas (Tabula 2.2.2 otra un tresa rinda.)
Apskatot tabulas 2.2.2 ceturto rindu redzams, ka iepriek§ noveérota sakariba nav speka,
tomér redzams, ka portfeli ar izteiktaku izaugsmes akciju ipatsvaru tapat uzrada
sliktakus rezultatus. Augstakas tirgus kapitalizacijas grupa situacija ari nav
viennozimiga, tomér izteiktakais Value tipa portfelis uzrada labakos rezultatus.

Talak tika apskatiti péc tadas pasas metodes veidoti portfeli tikai 1sakam laika
periodam pédgjiem 30 gadiem.

Tabula 2.2.3

Tirgus kapitalizacijas un BM raditaja 5*5 akciju portfelu rezultati pedéjiem 30 gadiem

SMALL LoBM

ME1 BM2

ME1 BM3

ME1 BM4

SMALL HiBM

0,882432

15,60467

21,01827

41,34597

41,75606078

ME2 BM1

ME2 BM2

ME2 BM3

ME2 BM4

ME2 BM5

5,432292

18,01161

39,32235

31,02283

21,192798

ME3 BM1

ME3 BM2

ME3 BM3

ME3 BM4

ME3 BM5

9,1884

24,20678

28,17551

30,74702

54,54916401

ME4 BM1

ME4 BM2

ME4 BM3

ME4 BM4

ME4 BM5

22,91479

25,51589

19,8123

34,03615

23,4931749

BIG LoBM

MES BM2

MES BM3

MES BM4

BIG HiBM

20,08389

23,78745

15,65136

14,26294

16,98260393

Tabula 2.2.3 att€loti akciju portfelu rezultati laika periodam no 1986. gada
aprila lidz 2016. gada marta beigam. Saja tabula 2.2.3 jau redzams kapéc ieprieks tika
noverots, ka pedejos 30 gados izaugsmes akcijas uzrada labaku rezultatu, ja par
svariem izvélas tirgus kapitalizaciju. Lielako p&c tirgus kapitalizacijas akciju grupa
redzams, ka izaugsmes akcijas uzrada labaku rezultatu neka Value tipa akcijas. Taja
pasa laika visas citas grupas Value efekts saglabajas un portfeli ar augstu tiro aktivu
pret tirgus kapitalizaciju attiecibu uzrada labaku rezultatu.

Talak tie pasi portfeli tiek apskatiti ped&jo 10 gadu perioda.

41



Tabula 2.2.4

Tirgus kapitalizacijas un BM/EM raditaja 5*5 akciju portfelu rezultati pedejiem 10

gadiem

SMALL LoBM

ME1 BM2

ME1 BM3

ME1 BM4

SMALL HiBM

0,819322

1,477966

1,361163

1,512998

1,543332552

ME2 BM1

ME2 BM2

ME2 BM3

ME2 BM4

ME2 BM5

1,801415

2,298664

2,238776

1,615303

1,428586965

ME3 BM1

ME3 BM2

ME3 BM3

ME3 BM4

ME3 BM5

2,062322

2,379967

2,338932

2,323104

2,408180627

ME4 BM1

ME4 BM2

ME4 BM3

ME4 BM4

ME4 BM5

2,438617

2,176118

1,479149

1,910854

1,550566636

BIG LoBM

MES BM2

MES BM3

MES BM4

BIG HiBM

2,349334

2,216791

1,643572

1,443261

1,735187745

Tabula 2.2.4 redzami akciju portfelu rezultati pedejiem 10 gadiem par laikam
periodu no 2006.gada aprila [idz 2016. gada marta beigam. Tabula 2.2.4 redzams, ka
akciju portfelu grupa ar mazako tirgus kapitalizaciju Value efekts ir, tomér pargjas

grupas iznemot 3. tas nav nov@rojams un rezultata portfeli ar izaugsmes akcijam

uzrada labakus rezultatus.

Turpinajuma tie pasi portfeli vél art tika apskatiti pedejo piecu gadu perioda.

Tabula 2.2.5

Tirgus kapitalizacijas un BM raditaja 5*5 akciju portfelu rezultati pedéjiem S gadiem

SMALL LoBM

ME1 BM2

ME1 BM3

ME1 BM4

SMALL HiBM

1,005189693

1,365711

1,230823

1,458495

1,354837514

ME2 BM1

ME2 BM2

ME2 BM3

ME2 BM4

ME2 BM5

1,446373059

1,548045

1,560344

1,495957

1,227629987

ME3 BM1

ME3 BM2

ME3 BM3

ME3 BM4

ME3 BM5

1,51009912

1,723763

1,434203

1,519396

1,442881523

ME4 BM1

ME4 BM2

ME4 BM3

ME4 BM4

ME4 BM5

1,691208431

1,637203

1,648238

1,462126

1,566000032

BIG LoBM

MES BM2

MES BM3

MES BM4

BIG HiBM

1,883104822

1,781725

1,628669

1,529849

1,534293406

Tabula 2.2.5 redzams akciju portfelu rezultati pedgjiem pieciem gadiem par
laika periodu no 2006. gada aprila lidz 2016. gada marta beigam. Tapat tabula 2.2.5
redzams atkal, ka tikai mazakas tirgus kapitalizacijas grupa Value akciju portfelis

Small HiBm uzrada augstaku rezultatu neka izaugsmes akciju portfelis Small LoBM.

42



Talak tika apskatits cita tirgus anomalija momenta jeb Momentum.

Momentum faktors
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2.2.21 att. Momentum faktora rezultats (Fama, Frenc¢a Dati)

Grafiks 2.2.21 att€lots momenta faktora rezultats laika periodam no 1927.gada
janvara lidz 2016.gada marta beigdm. Momenta faktors tiek aprékinats p&c sekojosas
metodologijas: Sakotngji ASV akciju birzu akcijas tiek ranz&tas péc tirgus
kapitalizacijas un iedalitas divas grupas par lizuma punktu izmantojot NYSE (New
York Stock Exchange) akciju tirgus kapitalizacijas medianu. Turpinajuma grupas tiek
iedalitas katra v&l sika péc péd&jo 12 ménesu akciju rezultata. Lizuma punkti ir 30 un
70 procentils, rezultata tiek iegiti sesi akciju portfe]i. Momentum faktors ir starpiba
starp 2 portfelu ar labakajiem rezultatiem (Lielas kapitalizacijas labakais un mazas
tirgus kapitalizacijas ar labakajiem rezultatiem.) vidgjas vértibas un 2 portfelu ar
sliktako ienesigumu vid€jo vertibu, rezultata tiek iegits momenta faktors. Grafika
2.2.21 redzams kumulativa starpiba starp Siem portfeliem, kas rada, ka ilga laika
perioda akcijas, kas pédg&jos 12 ménesos ir uzradijusas labus rezultatus ari uzradis
nakamaja ménesi labus rezultatus salidzinot ar akcijam kuru rezultats p&dgjos 12
meénesos ir bijis sliktaks.

Talak tika apskatita art §1 starpiba jeb momenta faktors ar citos laika periodos.

Tabula 2.2.6
Momentum faktora kumulativie rezultati dazados laika periodos
30 gadi 10 gadi 5 gadi
4,727386 0,8521 1,219774
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Tabula 2.2.6 redzama momenta faktora rezultati, ja tiktu ieguldits 1 dolars
momenta faktora rezultatos katra no periodiem. Redzams, ka $1 starpiba 30 un 5 gadu
perioda ir pozitiva, tomér 10 gadu perioda akcijas kuras ir iepriek$€jos 12 uzradijusas
labus rezultatus nakamaja meénesi uzrada sliktakus rezultatus neka akcijas kuras
pédgjos 12 meéneSos uzradija sliktus rezultatus. Iemesls Sadam10 gadu perioda
rezultatam ir visticamak mekl€ams 2008. gada rezultatos, jo finanSu krizé akcijas
krita loti strauji un iesp&jams tas kuras uzradija ieprieks labakus rezultatus nokrita vél
vairak.

Turpinajuma tiek apskatiti momenta faktoru veidojosie akciju portfeli.

Tabula 2.2.7

Tirgus kapitalizacijas jeb Size un momenta jeb Momentum faktora2*3 matricas
portfelu rezultati

SMALL ME2

Laika LoPRIO | ME1 SMALL BIG PRIOR | BIG

periods | Svari R PRIOR2 | HiPRIOR LoPRIOR | 2 HiPRIOR

1927.01

- Vienadi 2941,1 | 336924, | 8774111,2 7271,2 | 265634,6

2016.03 | sverti 6|9 9 55,17 4 2

1927.01 | Tirgus

- kapitalizacij 47311,4 | 1629574,2 2565,8

2016.03 | a 89,49 2 1 53,79 8 | 75112,55

Pedejie | Vienadi

30 gadi | sverti 6,22 40,01 103,79 6,35 23,92 38,26
Tirgus

Pedejie | kapitalizacij

30gadi |a 2,94 26,77 59,25 7,12 15,32 31,73

Pedejie | Vienadi

10 gadi | sverti 1,27 2,08 1,85 1,56 2,63 1,93
Tirgus

Pedejie | kapitalizacij

10gadi | a 1,75 2,17 1,69 1,35 2,43 2,00

Pedejie | Vienadi

5 gadi sverti 0,97 1,67 1,57 1,21 1,79 1,61
Tirgus

Pedejie | kapitalizacij

5 gadi a 1,14 1,63 1,58 1,37 1,81 1,66

Tabula 2.2.7 Atteloti portfelu rezultati, kas veidoti pec tirgus kapitalizacijas un
momenta faktoriem. Sakotn&ji visas ASV akciju birzas akcijas ranzé péc tirgus
kapitalizacijas un péc tam iedala divas grupas, ka tas jau tika aprakstits momenta
faktora indeksa veidoSana. Talak $is divas grupas tiek iedalitas katra vél sikakas, péc

peédgjo 12 meénesu akcijas rezultatiem, dalot 30 un 70 procentile. Rezultata tiek iegiiti
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seSi akciju portfeli, kas parada, ka momenta faktors darbojas mazas tirgus
kapitalizacijas akciju grupa un ka tas izskatas lielas tirgus kapitalizacijas akciju grupa.
Tabula 2.2.7 redzami akciju portfeli rezultati, ja tajos sakotngji butu ieguldits viens
dolars. Tapat tabula 2.2.7 redzams, ka pastav butiska atSkiriba no izv€l&tajiem akciju
svariem portfelos. Ilga laika perioda gan lielas tirgus kapitalizacijas, gan mazas tirgus
kapitalizacijas akciju vidu akcijas kuras peéd€jos 12 meénesSos uzrada labus rezultatus
arT nakamaja ménesi uzrada labus rezultatus, tomér, ja apskatas isakus periodus,
piem&ram, ped€jos 10 gadus, tad mazas tirgus kapitalizacijas akciju vidi salidzinot
pedejo 12 meénesu vislabako rezultatu wuzradijusas akcijas ar vissliktako rezultatu
uzradijuSajam, tad rezultati mainas atkariba no izvélétas akciju svaru metodes
portfelos. Taja pasa perioda un grupa labako rezultatu uzrada akcijas, kas neietilpst ne
labako rezultatu uzradijuso, ne sliktako p&d€jos 12 menesos. Apskatot lielas tirgus
kapitalizacijas akciju portfelus ped€jos 10 gados, tad skats paveras lidzigs, proti,
pedgjos 12 meénesos labako rezultatu uzradijusas akcijas arm nakamaja ménesi uzrada
labakus rezultatus neka akciju portfeli, kuru akcijas p&dgjos 12 meneSos uzradija
vajakos rezultatus, tomér labakie rezultati ir akcijam kuras ir pa vidu un neietilps ne
sliktako rezultatu uzradijuSo akciju portfelos, ne ar1 labako. Tada pasi novérojumi ir
izdarami arT par p&dgjo piecu gadu periodu.

Talak tika apskatits J.Famas un K.Frenca piecu faktoru modeli ieklautais, tomer

investiciju profesionalu vidi ne tik popularais operacionalas pelnas faktors.

Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc
operacionalas pelnas raditaja
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2.2.22 att. Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc operacionalas pelnas raditaja (Fama,
Frenca, Dati)
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Grafika 2.2.22 attéloti akciju portfe]u rezultati laika periodam no 1963. gada
jilija Iidz 2016. gada marta beigam. Akciju portfeli veidoti ranz&jot ASV akciju birzu
akcijas pec operacionalas pelpas raditaja (Ikgadgjie ien€mumi minus izmaksas no
produktu pardosanas, minus procentu maksajumi, minus pardosanas, visparigas un
administrativas izmaksas, un dalitas ar tiro aktivu vértibu laika t-1) un dalot 30 un 70
procentilés. Rezultata tiek ieguti tris akciju portfeli. Akciju portfeli tiek parskatiti
katru gadu junija beigas. Grafika 2.2.22 redzams, ka akciju portfelis ar augstaku
operacionalo pelnu pret tiro aktivu vértibu uzrada vesturiski augstako ienesigumu.

Talak tika analizéts operacionalas pelnas efekts arT detalizétakiem portfeliem.

Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péec
operacionalas pelnas raditaja

400
350
300 I" Lo 20
(o]
250
[a] ,’
v 200 2
=}
150 3
100
— ]
50
0 Hi 20
N A ONAdON dO0ONN dONdONadOON— ;0N o
O 100100 dO00 140010010000 -
MN OO NDLNAOAONST ODNDAMOOVDOMULNOCN <
O O ORKNNNRBNNOWOOGDIOGWONONDOND ANDO OO O ddA o
DDA DO OO O O O O
™ A A e A AN AN AN NN NN

2.2.23 att. Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc operacionalas pelnas raditaja (Fama,
Frenca, Dati)

Grafika 2.2.23 atteloti akciju portfelu rezultati par laika periodu no 1963.gada
jilija Iidz 2016. gada marta beigam. Akciju portfeli veidoti péc tas pasas
metodologijas, ka grafika 2.2.22 redzamie akciju portfeli iznemot sadalijumu pa
portfeliem Seit procentilu 30. un 70. vieta tiek dalits pa kvintilém. Grafika 2.2.23
redzams, ka jo lielaka operacionalas pelpas pret tiro aktivu veértibu attieciba, jo
portfelis uzrada relativi labaku rezultatu pret citiem portfeliem. 20% akciju ar
augstako operacionalas pelnas pret tiro aktivu vertibu attiecibu uzrada ieveérojami
labakus rezultatus salidzinot ar pargjiem portfeliem, starp kuriem rezultatu atskiriba ir
bitiska, tau nav tik liela ka Hi 20 portfelim pret pargjiem.

Turpindjuma operacionalas pelnpas efekts tika apskatits sikaka dazados laika

periods un izmantojot dazadus akciju svarus portfelos.
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Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc operacionalas pelnas raditaja

Tabula 2.2.8

Laika Med

periods | Svari Lo30 | 40 Hi30 | Lo 20 2 3 4 | Hi 20

1963.07- | Vienadi 457,9 | 1035,8 | 898,2 | 364,7 | 1244,1 | 979,6 | 981,1 | 841,3

2016.03 | sverti 5 7 0 8 3 6 7 5
Tirgus

1963.07- | kapitalizaci 283,7 146,9 | 185,6 | 329,5

2016.03 | ja 64,56 | 139,01 9| 53,61 | 98,28 9 0 5

Pedejie | Vienadi

30gadi | sverti 14,37 | 37,09 | 31,14 | 11,81 | 37,90 | 36,10 | 36,00 | 28,25
Tirgus

Pedéejie | kapitalizaci

30gadi | ja 6,61 | 15,54 | 26,18 | 5,23 | 12,53 | 13,91 | 20,25 | 28,75

Pedejie | Vienadi

10 gadi | sverti 1,37 2,00 | 2,00| 1,23 2,11 | 2,01 | 1,98 | 1,99
Tirgus

Pedéejie | kapitalizaci

10gadi | ja 1,49 1,80 | 240 | 1,46 1,72 1,80 | 2,07 | 2,43

Pedejie | Vienadi

5 gadi sverti 1,19 1,60 155| 1,12 1,58 161 | 1,61 | 1,49
Tirgus

Pedéejie | kapitalizaci

5 gadi ja 1,45 164 | 1,82 | 141 1,63 1,71 | 1,69 | 1,77

Tabula 2.2.8 att€loti akciju portfelu rezultati, kas veidoti p&c tas paSas

metodologijas, ka grafika 2.2.22 un 2.2.23 grafikos redzamie portfeli. Tabula 2.2.8

redzams, ka portfelu rezultatos nozimigu lomu spélé izveleta akciju svaru metode. Ta,

piem&ram, apskatot kvintilu portfelus redzams, ka izmantojot tirgus kapitalizaciju ka

svarus Hi20 portfelis visos laika periodos uzrada labaku ienesigumu neka pargjie

portfeli, tomér ja akciju Ipatsvarus portfelos izvelas vienadus, tad Hi20 ne vienmer ir

ar augstako ienesigumu.

Turpinajuma tika analiz€ts operacionalas pelnas efekts kopsakariba ar tirgus

kapitalizaciju.

47




Tabula 2.2.9

Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc tirgus kapitalizacijas un operacionalas pelnas
raditaja 2*3 matrica

SMALL | ME1 SMALL BIG ME2 BIG
Laika periods | Svari LoOP oP2 HiOP LoOP OoP2 HiOP
1963.07- Vienadi
2016.03 sverti 579,61 | 1753,67 | 1071,71 | 123,03 | 316,21 | 458,03
1963.07- Tirgus
2016.03 kapitalizacija | 115,34 | 894,74 | 1119,36 | 64,76 | 117,89 | 253,86
Pedeéjie 30 Vienadi
gadi sverti 15,11 39,22 29,20 9,93 28,56 | 34,64
Pedejie 30 Tirgus
gadi kapitalizacija 5,60 32,56 34,08 7,42 14,57 | 26,38
Péedéjie 10 Vienadi
gadi sverti 1,31 1,96 1,80 1,90 2,09 2,29
Pedéjie 10 Tirgus
gadi kapitalizacija 1,43 2,02 2,05 1,50 1,78 | 2,42
Pedéjie 5 Vienadi
gadi sverti 1,16 1,59 1,41 1,47 1,61 1,71
Pedéjie 5 Tirgus
gadi kapitalizacija 1,28 1,56 1,49 1,49 1,64 1,84

Tabula 2.2.9 att€loti akciju portfelu rezultati dazados laika periodos, kas veidoti
peéc tirgus kapitalizacijas un operacionalas pelnpas pret tiro aktivu vertibu attiecibas.
Tabula 2.2.9 redzams, ka operacionalas pelpas efekts ir bijis visos laika periodos,
tapat tas noveérojams abas tirgus kapitalizacijas grupas un neatkarigi no izvél&to svaru
metodes.

Talak tika analizets operacionalas pelnas efekts kopa ar tirgus kapitalizacijas un

Value efektu. (2*4*4 matrica.)
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Tabula 2.2.10

Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc tirgus kapitalizacijas, BM attiecibas (Book to
market) un operacionalas pelnas raditajiem

1963.07-2016.03
SMALL LoBM ME1 BM1 ME1 BM1 SMALL LoBM
Svari LoOP OP2 OP3 HiOP
Vienadi svérti 11,28 130,79 231,00 346,45
Tirgus
kapitalizacija 1,35 151,22 203,89 493,36
ME1 BM2 ME1 BM2
Svari ME1 BM2 OP1 OP2 OP3 ME1 BM2 OP4
Vienadi sverti 895,05 1213,86 1355,89 6477,10
Tirgus
kapitalizacija 186,33 541,95 1175,47 4173,52
ME1 BM3 ME1 BM3
Svari ME1 BM3 OP1 OoP2 OP3 ME1 BM3 OP4
Vienadi svérti 1676,54 2871,92 5557,42 8014,75
Tirgus
kapitalizacija 515,31 1254,20 3457,25 5154,70
SMALL HiBM ME1 BM4 ME1 BM4 SMALL HiBM
Svari LoOP OP2 OP3 HiOP
Vienadi sverti 9793,08 14938,73 25156,30 31458,56
Tirgus
kapitalizacija 741,75 2763,66 8156,92 17563,37
ME2 BM1 ME2 BM1
Svari BIG LoBM LoOP OoP2 OP3 BIG LoBM HiOP
Vienadi sveérti 7,44 34,84 120,92 323,22
Tirgus
kapitalizacija 8,72 59,69 72,97 195,34
ME2 BM2 ME2 BM2
Svari ME2 BM2 OP1 OP2 OP3 ME2 BM2 OP4
Vienadi sverti 30,19 179,49 317,42 494,62
Tirgus
kapitalizacija 16,56 143,07 289,95 331,96
ME2 BM3 ME2 BM3
Svari ME2 BM3 OP1 OP2 OP3 ME2 BM3 OP4
Vienadi sveérti 102,44 438,30 847,55 1761,25
Tirgus
kapitalizacija 64,34 144,46 380,62 509,97
ME2 BM4 ME2 BM4
Svari BIG HiBM LoOP OP2 OP3 BIG HiBM HiOP
Viendadi sveérti 689,06 850,22 1067,10 211,53
Tirgus
kapitalizacija 247,79 405,70 916,55 119,15

Tabula 2.2.10 paraditi akciju portfelu ienesigums par laika periodu no 1963.

gada julija Iidz 2016. gada marta beigam. Akciju portfeli konstrugti sekojosi:
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sakotngji tiek saranz€tas ASV akciju birzas akcijas péc tirgus kapitalizacijas un péc
NYSE birzas akciju tirgus kapitalizacijas medianas sadalitas divas grupas. Talak katra
grupa atseviski tiek sadalita v@l Cetros portfelos, ranz&jot akcijas pec tiro aktivu
vertibas pret tirgus kapitalizaciju (Value efekts) un sadalot pa kvartilem. Kad ir iegat
astoni akciju portfeli tie talak atkal tiek sadaliti sikak p&c operacionalas pelpas pret
tiro aktivu vertibas attiecibas raditaja vél katrs Cetros portfelos un rezultata tiek iegiiti
32 akciju portfeli, kuru rezultati ari redzami tabula 2.2.10. Ta pat ka iepriek$ vairums
aprakstito portfelu ar Sie tiek atjaunoti katru gadu junija beigas. Tabula 2.2.10
redzams, ka mazas tirgus kapitalizacijas, izaugsmes akciju vidi palielinoties
operacionalas pelnas pret tiro aktivu vertibas attiecibai palielinas ar1 akciju portfelu
uzraditie rezultati. Tada pati situacija nov@rojama ar1 mazas tirgus kapitalizacijas un
value tipa akciju portfelu vidi, ka palielinoties operacionalas pelnas pret tiro aktivu
vertibu attiecibai palielinas arT akciju portfelu rezultati. Lidziga situacija ir
noverojama ar1 lielas tirgus kapitalizacijas, izaugsmes akciju portfelu vidd, kur
operacionalas pelpas efekts ir labi redzams, tomér pretja situacija redzama lielas
tirgus kapitalizacijas, value veida akciju portfelu vida, kur akciju portfelis ar zemako
operacionalo pelnu pret tiro aktivu (BigHiBMLOOP) vértibu uzrada labaku rezultatu
neka akciju portfelis ar augstako attiecibu (BigHiBMHIOP), bet labakais rezultats ir
vid€jai operacionalas pelnas pret tiro aktivu veértibu attiecibai. (ME2BM4OP3).
Turpinajuma tika apskatits vel viens J.Famas un K.Frenca piecu faktoru modela

faktors investicijas.

Akciju portfelu, kas veidoti péc investiciju
raditaja rezultati
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2.2.24 att. Akciju portfelu vesturiskie raditaji, kas veidoti péc Investiciju raditaja (Fama,
Frenca Dati)
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Grafika 2.2.24 attelots akciju portfela rezultats par laika periodu no 1963. gada
julija Iidz 2016. gada marta beigdm. Akciju portfeli veidoti péc sekojosas
metodologijas: Visas ASV akciju birzu akcijas tiek ranzétas péc raditaja ko aprékina
péc sadas formulas:

T2 [2.2.1]
TA¢—
T A — kopgjo aktivu vertiba.
Tiek uzskatits, ka kop€jas aktivu izmainas ir labs raditajs, lai parliecinatos kadu
investiciju politiku aizvaditaja gada ir izmantojis konkrétais uzpémums. P&c tam
akcijas tiek sadalitas 30 un 70 procentile. Rezultat tiek ieguti tris akciju portfeli.
Akciju portfeli tiek atjaunoti katru gadu jiinija beigads. Izmantoti svari tirgus
kapitalizacija. Grafika 2.2.24 redzams, ka akciju portfeli kuri sastav no akcijam, kur

kopgjie aktivu vértiba piecaugusi ir vismazak uzrada augstako rezultatu.

Turpinajuma investiciju efekts tika analiz&ts arT izmantojot detalizétakus akciju

portfelus.
Akciju porfelu rezultati, kas veidoti péc
investiciju raditaja
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2.2.25 att. Akciju portfelu vesturiskie raditaji, kas veidoti péc Investiciju raditaja (Fama,
Frenca Dati)

Grafiks 2.2.25 attéloti akciju portfelu rezultati laika periodam no 1963. gada
julija Iidz 2016. gada marta beigam. Akciju portfeli veidoti p&c tada pasa principa, ka
grafika 2.2.24, tikai sadaliti nevis pa procentilés 30 un 70, bet gan pa kvintilém.
Grafika 2.2.25 redzams, ka uzn€émumi kuru aktivu izmainas ir starp 20% mazakajam

akcijas uzrada ievérojami labakus vésturiskos rezultatus. Sis faktors J.Famas un
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K.Fren¢a modeli tick saukts par CMA (Conservative minus Aggressive), konservativa
investiciju politika ilgtermina dod labaku rezultatu neka agresiva.
Talak turpinot analiz&t investiciju efektu tika analizéti portfeli dazados laika

periodos un izmantojot atskirigas akciju Ipatsvara metodes.

Tabula 2.2.11
Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc investiciju raditaja
Laika Med Hi Hi
periods | Svari Lo30 |40 30 Lo20 |2 3 4 20
1963.0
/=
2016.0 | Vienadi 4802,6 | 1505,7 | 61,1 | 5124,3 | 2450,3 | 1499,8 | 919,8 | 27,5
3 sverti 5 0 7 7 6 4 0 2
1963.0
7- Tirgus
2016.0 | kapitalizaci 84,5 191,2 | 68,8
3 ja 497,16 | 223,54 5| 708,29 | 301,58 | 201,20 5 2
Pedejie | Vienadi
30 gadi | sverti 77,97 | 42,15 | 4,44 | 75,06 | 60,60 | 46,63 | 28,60 | 2,44
Tirgus
Pedegjie | kapitalizaci 11,3
30gadi | ja 30,65 | 21,91 5| 38,08| 25,72 | 20,15 | 21,61 | 8,96
Pedejie | Vienadi
10 gadi | sverti 1,94 1,99 | 1,20 1,73 2,27 2,22 | 1,65 1,05
Tirgus
Pedejie | kapitalizaci
10 gadi | ja 2,09 1,98 | 1,93 2,43 1,82 2,20 1,75 | 1,92
Pedejie | Vienadi
5gadi | sverti 1,35 1,60 | 1,19 1,24 1,65 166 | 1,48 | 1,10
Tirgus
Pedejie | kapitalizaci
5gadi | ja 1,74 1,62 | 1,70 1,76 1,63 1,63 | 1,68 | 1,66

Tabula 2.2.11 attéloti akciju portfelu rezultati dazadiem laika periodiem un
izmantojot divu veidu akciju Tipatsvaru metodes akciju portfelos. Portfelu
konstruéSana izmantota tada pati metode, ka grafika 2.2.24 att€lotajos akciju
portfelos. Tabula 2.2.11 redzams visos laika periodos neatkarigi no akciju svaru
metodes konservativu investiciju politiku izmantojoSu uzn€mumu akciju portfeli
uzrada labakus rezultatus neka agresivu investiciju politiku izmantojusi. Analizgjot
datus pa kvintilém novérojams, ka labakos rezultatus 1saka laika perioda 5 un 10 gadu
uzrada portfeli, kuros ietilpstoSo akciju uzpe€mumu investiciju politika nav galgji

agresiva vai konservativa.

52



Turpinajuma tika apskatits, ka investiciju efekts redzams sakariba ar uznémumu
tirgus kapitalizaciju.
Tabula 2.2.12

Akciju portfelu rezultati, kas veidoti pec tirgus kapitalizacijas un investiciju raditaja
2*3

Laika SMALL ME1 SMALL BIG ME2 BIG
periods Svari LoINV INV2 HiINV LoINV INV2 HilNV
1963.07- Vienadi

2016.03 sverti 6658,36 | 2399,42 59,33 | 719,08 | 549,16 | 79,84
1963.07- Tirgus

2016.03 kapitalizacija | 1352,22 | 1472,50 82,60 | 400,08 | 198,45 | 87,22
Péedéjie 30 Vienadi

gadi sverti 79,76 42,84 3,70 41,88 | 35,68 | 10,47
Pedejie 30 Tirgus

gadi kapitalizacija 30,02 34,49 6,24 30,03 | 21,47 | 12,89
Pedejie 10 Vienadi

gadi sverti 1,83 1,86 1,07 2,31 2,37 1,75
Pedejie 10 Tirgus

gadi kapitalizacija 1,82 2,01 1,47 2,08 1,98 2,00
Pedéjie 5 Vienadi

gadi sverti 1,27 1,55 1,12 1,75 1,70 1,44
Pedéjie 5 Tirgus

gadi kapitalizacija 1,33 1,58 1,33 1,78 1,62 1,75

Tabula 2.2.12 attéloti akciju portfe]lu rezultati, kas veidoti pec tirgus
kapitalizacijas un investiciju politikas raditajiem. Akciju portfelu veidoSana izmantota
sekojosa metodologija. Sakotn&ji ASV akciju birzu akcijas tiek ranz&tas péc tirgus
kapitalizacijas, péc tam sadalitas divas grupas par medianu izmantojot NYSE
medianas tirgus kapitalizaciju, talak §is divas grupas tiek iedalitas vel katra tr1s grupas
péc investiciju politikas raditaja (skatit formulu 2.2.1). Rezultata tiek iegiiti sesi akciju
portfeli. Akciju portfeli tiek atjaunoti katru gadu jiinija beigas. Tabula 2.2.12 redzams,
ka ilga laika perioda, gan lielu, gan mazu tirgus kapitalizacijas grupa, neatkarigi no
izveletas svaru metodes, uznémumu ar konservativu investiciju politiku akciju portfeli
uzrada labakus rezultatus neka uzn€mumu akcijas, kuri izmanto agresivu investiciju
politiku. Talak apskatot 30 gadu periodu, tad novérojumi ir tadi pasi, ka loti ilga laika
perioda, ka konservativa uznémuma investiciju politika noved pie augstaka akciju
ienesiguma. Analiz€jot vel 1sakus periodus tadus ka 5 un 10 gadi, tad joprojam
redzams, ka uzn@mumi kuri izmanto konservativu investiciju politiku uzrada augstaku

akciju ienesigumu neka tie kuri izmanto agresivu, tomér Sajos periodos augstako
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ienesigumu uzrada akciju portfeli, kur investiciju politika ir mérena, ar to domats, ka

ta nav ne galgji agresiva, ne ar1 konservativa.

Turpinajuma tika apskatitas ka investiciju efekts izpauzas atseviskos portfelos,

kas balstiti uz tirgus kapitalizaciju un Value efektu, jeb tiro aktivu vértibas pret tirgus

kapitalizaciju attiecibas raditaju.

Tabula 2.2.13

Akciju portfelu rezultati, kas veidoti péc tirgus kapitalizacijas, BM (book to market) un
investiciju raditajiem 2%4%4

1963.07-2016.03
ME1 BM1 ME1 BM1
Svari SMALL LoBM LoINV | INV2 INV3 SMALL LoBM HilNV
Vienadi sverti 605,76 637,72 557,65 9,18
Tirgus kapitalizacija 126,51 747,56 719,82 23,05
ME1 BM2 ME1 BM2
Svari ME1 BM2 INV1 INV2 INV3 ME1 BM2 INV4
Vienadi sverti 6339,75 3285,69 2176,11 340,15
Tirgus kapitalizacija 1413,47 1537,74 1675,61 344,95
ME1 BM3 ME1 BM3
Svari ME1 BM3 INV1 INV2 INV3 ME1 BM3 INV4
Vienadi svérti 16290,54 4429,20 3712,07 539,28
Tirgus kapitalizacija 4795,68 1581,93 2611,64 707,09
ME1 BM4 ME1 BM4
Svari SMALL HiBM LoINV | INV2 INV3 SMALL HiBM HilNV
Vienadi sverti 52239,44 17226,09 5521,62 1310,67
Tirgus kapitalizacija 2990,39 3168,36 1274,37 1056,29
ME2 BM1 ME2 BM1
Svari BIG LoBM LoINV INV2 INV3 BIG LoBM HilINV
Vienadi svérti 249,99 305,25 312,84 38,85
Tirgus kapitalizacija 221,95 146,88 148,94 97,58
ME2 BM2 ME2 BM2
Svari ME2 BM2 INV1 INV2 INV3 ME2 BM2 INV4
Vienadi svérti 486,56 313,23 275,21 71,74
Tirgus kapitalizacija 500,89 193,18 180,90 104,13
ME2 BM3 ME2 BM3
Svari ME2 BM3 INV1 INV2 INV3 ME2 BM3 INV4
Vienadi svérti 593,81 672,38 339,39 179,09
Tirgus kapitalizacija 326,78 194,70 206,37 49,87
ME2 BM4 ME2 BM4
Svari BIG HiBM LoINV INV2 INV3 BIG HiBM HilNV
Vienadi svérti 1354,58 782,25 621,42 554,58
Tirgus kapitalizacija 558,03 239,66 429,43 240,86
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Tabula 2.2.13 att€loti akciju portfelu rezultati. Akciju portfelu veidoSana
izmantota sekojosa metodologija. Sakotngji akcijas iedala divas grupas péc tirgus
kapitalizacijas, ka jau visos iepriek§ minétajos tirgus kapitalizacijas iedalijumos ar1
Seit par lizuma punktu tiek izmantota NYSE tirgus kapitalizaciju mediana. Talak
katra akciju grupa tiek iedalitas péc tiro aktivu vértibas pret tirgus kapitalizaciju
attiecibas raditaja vel Cetros portfelos un péc tam Sie portfeli tiek iedaliti vél sikak péc
investiciju izmainu raditaja. Rezultata tiek ieguti 2*4*4 portfeli, kopa 32. Akciju
portfeli tiek atjaunoti katru gadu jinija beigas. Tabula 2.2.13 redzams, ka mazas
tirgus kapitalizacijas, izaugsmes akciju grupa investiciju efekts ir labi redzams un
konservativas investiciju politikas uznémumu akcijas uzrada labaku ienesigumu. Ari
mazas tirgus kapitalizacijas un value tipa akciju vidi investiciju efekts saglabajas,
akcijas kuru uzpémumi izmanto konservativu investiciju politiku uzrada labaku
ienesigumu ilga laika. Talak apskatot lielas tirgus kapitalizacijas akciju portfelus, tad
secinagjumi ir tadi pasi gan izaugsmes akciju vidd, gan value tipa akciju vidd,
konservativa uzpémumu investiciju politika ir saistama ar augstaku akciju

ienesigumu.

2.3. Eiropas, Japanas, Azijas un Okeanijas (iznemot Japanu) un

Ziemelamerikas akciju tirgus faktoru portfelu salidzinajums

Péc tam, kad tika siki un detaliz&ti Cetros dazados laika periodos, izmantojot
divu veidu akciju svaru metodes tika izanalizéti ASV akciju tirgus faktori SMB
(Tirgus kapitalizacija, Small minus Big), HML (Value, High minus Low), RMW
(Operacionala pelna, Robust minus Weak), CMA (Investicijas, Conservative minus
Aggressive) un WML (Momenta, Winners minus Losers) tika veikta So pasu faktoru
analize pa regioniem un salidzinati regionu dati par laika periodu no 1990. gada jiinija
Iidz 2016. gada marta beigam. Salidzinati tika Eiropas, Japanas, Azijas un Okeanijas,
Ziemelamerikas un pasaules dati. Eiropas regiona ietilpstosie tirgi ir Austrija, Belgija,
Sveice, Vacija, Danija, Spanija, Somija, Francija, Lielbritanija, Griekija, Irija, Italija,
Niderlande, Norvégija, Portugale un Zviedrija. Azijas un Okeanijas regiona
ietilpstosSie tirgi ir Australija, Honkonga, Jaunz€lande un Singapiira. Zieme]amerikas
regiona ietilpstosie tirgi Amerikas Savienotas Valstis un Kanada. Ka arT pasaules

datos ietilpstoSie tirgi ir visi iepriek§ minétie un vel arl atseviski esos$a Japana.
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Izmantoti tiek dati, kas iegiiti no Dartmutas Universitates datu bibliotekas. Sie dati ir
akciju portfelu veida, portfeli veidoti péc J.Famas un K. Fren¢a metodologijas, kas jau
vairakkart minéta magistra darba 2.1 un 2.2 apaksnodalas. Katrs akciju portfelis ir
veidots pec tirgus kapitalizacijas un atseviska faktora kurs tad tiek art apskatits. Katru
gadu jiinija beigas akcijas tiek ranzétas pec tirgus kapitalizacijas un iedalitas divas
dalas, 90% akcijas katra regiona nonak lielas tirgus kapitalizacijas grupa un pargjas
10% nonak mazas tirgus kapitalizacijas grupa. Talak katra §1 grupa lielas un mazas
tirgus kapitalizacijas akciju tiek iedalitas vl tris akciju portfelos péc otra faktora (Tira
aktivu vertiba pret tirgus kapitalizaciju HML (Book to market), operacionala pelpa
pret tiro aktivu veértibu attiectba RMW (Operating profitability), kop&jo aktivu
izmainas attiecibas CMA (Investment) un momenta faktors péc pédéjo 12 ménesu
akciju rezultata WML (Momentum)) 30 un 70 procentilés. Rezultata tiek iegiiti seSi
akciju portfeli, kur iesp&jams redzet ka attiecigais efekts izskatas lielas un mazas
tirgus kapitalizacijas akciju vida.

Tabula 2.3.1

Tirgus kapitalizacijas un tiro aktivu vértibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibas 2*3
akciju portfeli

1990.07-2016.03

SMALL ME1 SMALL BIG ME2 BIG
Regions Svari LoBM BM2 | HiBM LoBM | BM2 | HiBM
Eiropa Vienadi svérti 2,03 5,39 18,85 5,03 9,21 | 10,21
Tirgus
Eiropa kapitalizacija 2,76 6,25 11,51 4,57 7,52 6,42
Japana Vienadi svérti 0,97 2,01 3,76 0,86 1,68 2,52
Tirgus
Japana kapitalizacija 0,57 1,21 1,97 0,74 1,29 2,45
Azija un
Okeanija Vienadi svérti 4,48 | 19,27 225,66 4,58 7,88 | 13,63
Azija un Tirgus
Okeanija kapitalizacija 1,40 5,18 18,20 7,59 9,26 | 14,67
Ziemelamerika | Vienadi sverti 4,01 | 28,89 60,72 | 11,78 | 17,92 | 19,71
Tirgus
Ziemelamerika | kapitalizacija 4,98 | 22,59 26,65 | 11,20 | 11,86 | 10,21
Pasaule Vienadi sverti 3,84 | 10,52 49,31 4,63 7,87 9,13
Tirgus
Pasaule kapitalizacija 2,43 6,83 13,64 4,57 6,59 5,79
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Tabula 2.3.1 attéloti akciju portfelu rezultati, kas wveidoti pec tirgus
kapitalizacijas un tiro aktivu vértibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibu. Rezultati
parada cik verts buitu viens ieguldits dolars 1990. gada jiilija sakuma 2016. gada marta
beigas. Tabula tiek apskatiti sekojo$i jautajumi, vai katra no regioniem ir saskatams
HML faktors, tas ir vai HIBM akciju portfeli ir ienesigaki neka LoBM akciju portfeli
un vai tas ir redzams abas tirgus kapitalizacijas grupas ka ari vai izv€l&tie akciju svari
portfelos ir butiski. Tabula 2.3.1 redzams, ka apskatot Eiropas regionu, tad HML
efekts ir redzams abas tirgus kapitalizacijas grupas. Ta pat Eiropas regiona dati liecina
par SMB tirgus kapitalizacijas efekta esamibu, proti, lielas tirgus kapitalizacijas grupa
portfeli kuru veidoSana izmantota vienadu svaru metode uzrada labakus rezultatus
neka, ja tiek izmantota tirgus kapitalizacija. Liela tirgus kapitalizacijas grupa
izmantojot vienadu svaru metodi akciju ekspozicijas izmainas par labu mazakas tirgus
kapitalizacijas akcijam un rezultata ir uzlabojusies akciju portfelu rezultati.

Apskatot Japanas akciju tirgu, tad arT ir novérojama HML faktora esamiba abas
tirgus kapitalizacijas grupas. Apskatot arT Azijas un Okeanijas, un Pasaules regionu
datus ir redzams skaidrs HML faktora esamiba izvélétaja laika perioda abas tirgus
kapitalizacijas grupas, neatkarigi no izvéletajiem akciju svariem. Talak atseviski
analiz&jot Ziemelamerikas datus redzams, ka mazas tirgus kapitalizacijas akciju vidi
ar1 ir noveérojams HML faktors neatkarigi no svaru metodes, tomér lielas tirgus
kapitalizacijas vidi izmantojot tirgus kapitalizacijas svarus izaugsmes akciju portfelis
BigloBM ir uzradijis augstaku ienesigumu neka akciju portfelis BigHiBM, kas ir
pretruna ar gaidito un teoriju, ka akcijas ar augstu tiro aktivu vértibu pret tirgus
kapitalizaciju uzrada augstaku ienesigumu. Lidzigs rezultats jau tika novérots tabula
2.2.1, Kur piecu un desmit gadu perioda lielas tirgus kapitalizacijas akciju vida
neatkarigi no svaru metodes tika noverots, ka izaugsmes akcijas uzrada labaku
ienesigumu neka Value tipa akcijas. Analizes nolikos, lai bitu iesp&ams regionu
datus salidzinat tika apré€kinata katras kapitalizacijas ietvaros portfelu ienesigumu
attieciba starp portfeli ar augstu tiro aktivu veértibas attiecibu pret tirgus kapitalizaciju
un ar zemu, rezultata iegitie skaitli liecina par to, ka speécigakais HML faktors ir
noverojams lielas tirgus kapitalizacijas akcijam Japana un mazas tirgus kapitalizacijas
Azijas un Okeanijas regiona. (Skatit pielikumu 1)

Talak peéc §1 paSa principa tika apskatits arl operacionalas pelpas attiecibas
raditajs. Tiek sagaidits, ka uznémumi kuru operacionalas pelpas attieciba pret tiro

aktivu vertibu ir augsta uzradis augstaku ienesigumu neka, ja attieciba biis zema.
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Tabula 2.3.2

Tirgus kapitalizacijas un operacionalas pelnas attiecibas pret tiro aktiva vertibu 2*3
akciju portfelu rezultati

1990.07-2016.03

SMALL ME1 | SMALL BIG ME2 BIG
Regions Svari LoOP oP2 HiOP LoOP | OP2 HiOP
Eiropa Vienadi svérti 4,92 | 15,15 15,04 3,34 | 11,13 | 10,89
Tirgus
Eiropa kapitalizacija 2,82 | 10,16 15,24 2,55 6,67 7,13
Japana Vienadi sverti 2,53 2,81 3,38 1,05 1,92 1,68
Tirgus
Japana kapitalizacija 1,15 1,57 1,87 0,72 1,51 1,33
Azija un
Okeanija Vienadi svérti 71,43 | 38,86 22,41 3,76 9,44 | 12,98
Azija un Tirgus
Okeanija kapitalizacija 4,06 | 12,22 12,56 5,54 | 13,86 | 12,15
Ziemelamerika | Vienadi sverti 29,10 | 34,58 44,99 6,33 | 15,70 | 18,64
Tirgus
Ziemelamerika | kapitalizacija 7,21 | 21,98 31,64 4,73 | 10,11 | 13,23
Pasaule Vienadi sverti 17,76 | 20,81 21,59 3,44 9,00 9,34
Tirgus
Pasaule kapitalizacija 4,06 | 10,69 14,65 2,20 6,12 7,37

Tabula 2.3.2 atteloti

akciju portfelu rezultati,

kas veidoti p€c tirgus

kapitalizacijas un operacionalas pelnas attiecibas pret tiro aktivu veértibu. Dati rada
akciju portfelu ienesigumu jeb viena dolara veértibu uz 2016. gada marta beigam, ja
biitu veikta viena dolara investicija 1990.gada jilija sakuma. Apskatot sikak Eiropas
regionu tabula 2.3.2 redzams, ka akciju portfeli ar augstu operacionalas pelnas
attiecibu pret tiro aktivu vertibu uzrada augstakus ienesigumus neka portfeli ar zemu
neatkarigi no tirgus kapitalizacijas, tomér, ja tiek izmantoti vienadie akciju Ipatsvari,
tad medianas portfeli uzrada absoliiti augstako ienesigumu. Analiz&jot Japanas akciju
portfelu datus ari novérojams, ka RMW faktors eksisteé neatkarigi no tirgus
kapitalizacijas un akciju svariem portfelos, tomér absoliti lielako ienesigumu lielas
tirgus kapitalizacijas akciju portfelu vidi uzrada medianas portfeli, neatkarigi no
svaru metodes. P&c Japanas turpinot analizi seko Azijas un Okeanijas regions, kur ari
noveérojams RMW faktors, tacu apskatot mazas tirgus kapitalizacijas vienadi sverto
akciju portfelu grupu, tad efekts nav redzams, pat vairak akciju portfelis zemai
operacionalas pelpas attiecibai pret tiro aktivu vertibu uzrada loti augstu ienesigumu.

Sads ienesigums rada aizdomas, ka varétu bit klida izmantotajos datos. Apskatot
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tabulas 2.3.2 Ziemelamerikas un Pasaules regionu datus iesp&jams secinat, ka RMW
faktors Saja laika perioda ir bijis un neatkarigi no tirgus kapitalizacijas un izvélétas
akciju svaru metodes portfe]os.

Talak tiek apskatits investiciju efekts, kur tiek sagaidits, ka eksistt CMA
faktors, to uznémumu, kuri izmanto konservativu investiciju politiku akcijas uzrada
augstaku ienesigumu neka to uznémumu akcijas, kuri izmanto agresivu investiciju
politiku. Lai noskaidrotu investiciju politiku tiek apskatits, ka mainas gada griezuma
kopgja aktivu vertiba.

Tabula 2.3.3

Tirgus kapitalizacijas un kop€jo aktivu izmainas 2*3 akciju portfelu rezultati

1990.07-2016.03
SMALL ME1 | SMALL | BIG ME2 | BIG
Regions Svari LoINV INV2 | HilNV LoINV | INV2 | HiINV
Eiropa Vienadi sverti 13,95 | 14,81 2,41 8,24 | 10,02 4,86
Tirgus
Eiropa kapitalizacija 8,56 | 11,26 2,93 6,66 6,03 4,41
Japana Vienadi svérti 3,06 3,00 2,07 1,58 1,78 1,28
Tirgus
Japana kapitalizacija 1,48 1,47 1,21 1,22 1,13 0,92
Azija un
Okeanija Vienadi svérti 239,56 | 43,23 7,78 8,94 | 16,29 2,64
Azija un Tirgus
Okeanija kapitalizacija 14,76 | 12,93 2,51 14,38 | 13,98 3,91
Ziemelamerika | Vienadi sverti 95,58 | 33,33 6,53 22,38 | 16,72 4,89
Tirgus
Ziemelamerika | kapitalizacija 24,59 | 20,34 4,86 14,13 | 10,41 7,25
Pasaule Vienadi sverti 47,95 | 23,57 4,75 9,14 9,13 3,62
Tirgus
Pasaule kapitalizacija 10,83 | 11,55 3,32 7,34 5,92 3,80

Tabula 2.3.3 attéloti akciju portfelu rezultati laika periodam no 1990. gada julija
lidz 2016. gada marta beigam. Tiek sagaidits, ka akciju portfeli ar zemu kopgjo aktivu
pieaugumu uzradis labaku ienesigumu neka ar lielu. Apskatot tabulu 2.3.3 Eiropas
regiona datus redzams, ka neatkarigi no tirgus kapitalizacijas akciju portfeli, kas
sastav uznémumu akcijam, kas investé vismazak uzrada augstaku ienesigumu neka
akciju portfelu kuros ietilpstoSie uzpémumi invest€ visagresivak, tomeér péc
absolttajiem rezultatiem, ja tiktu izmantota vienadu akciju svaru metode portfelos, tad
augstako ienesigumu uzraditu medidnas portfeli. Talak skatoties arT Japanas, Azijas

un Okeanijas, Ziemelamerikas un Pasaules regiona akciju portfelus, tad ir izdarami
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tadi pasi secinajumi, ka par Eiropas regionu. Datos ir skaidri redzams, ka eksisté
izvéletaja laika perioda CMA faktors. Atsaucoties uz faktora autoriem J.Fama un
K.Fren¢s var drosi apgalvot, ka faktors eksiste, jo tie sava piecu faktoru modela
publikacija izdara lidzigus secinajumus par garaku izv€l&to laika periodu.

Talak tika apskatits ped€jais faktors regioniem un tas ir momenta. Tiek
sagaidits, ka akcijas, kuras péd€jos 12 meéneSos uzradija labu rezultatu ar1 nakamaja
ménest uzradis labu rezultatu. Portfeli tiek atjaunoti katru menesi ranz&jot pedgjo 12

ménesu akciju rezultatus.

Tabula 2.3.4
Tirgus kapitalizacijas un momenta faktora 2*3 akciju portfelu rezultati
1990.11-2016.03
ME1 SMALL | BIG ME2 BIG
SMALL PRIOR | HiPRIO | LoPRIO | PRIOR | HiPRIO
Regions Svari LoPRIOR | 2 R R 2 R
Vienadi
Eiropa sverti 1,35 | 13,10 | 118,64 3,07 | 10,66 23,75
Tirgus
kapitalizacij
Eiropa a 0,86 | 10,77 65,31 2,19 8,91 13,11
Vienadi
Japana sverti 2,10 3,10 2,34 0,85 1,37 1,96
Tirgus
kapitalizacij
Japana a 1,20 1,85 1,82 0,77 0,90 1,59
Azija un Vienadi
Okeanija sverti 18,63 94,77 | 211,87 2,20 14,00 27,29
Tirgus
Azija un kapitalizacij
Okeanija a 0,85 16,04 43,63 4,17 13,17 23,81
Vienadi
Ziemelamerika | sverti 10,41 | 60,66 | 163,16 6,09 | 16,08 29,90
Tirgus
kapitalizacij
Ziemelamerika | a 5,47 | 25,97 66,20 6,03 | 10,68 21,92
Vienadi
Pasaule sverti 6,20 | 27,22 | 128,53 3,14 8,56 15,17
Tirgus
kapitalizacij
Pasaule a 2,31 | 10,79 34,11 2,63 6,40 10,59

Tabula 2.3.4 attéloti akciju portfelu rezultati, kas veidoti pec tirgus
kapitalizacijas un momenta jeb ped€jol2 meéneSu akciju portfelu rezultatiem.

Apskatitais laika periods ir no 1990. gada novembra Iidz 2016. gada marta beigam.
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Tabula 2.3.4 redzams, ka Eiropas regiona neatkarigi no tirgus kapitalizacijas un
izveletas svaru metodes ir novérojams momenta efekts. Akcijas kuras uzradijusSas
labus rezultatus pedgjos 12 meénesos uzrada labus rezultatus arT nakamaja ménesi. Ja
apskata datus par Japanas regionu, tad ari ir redzams momenta efekts neatkarigi no
kapitalizacijas un svaru metodes, tomér attieciba starp portfeliem, kas ieklauj
uzvarétaj akcijas un kas ieklauj zaudétaj akcijas ir vajaka neka ta ir Eiropas regiona.
Apskatot arT pargjos regionus parliecino$i var apgalvot, ka uzvarétaj akcijas jeb tas
(30%) kuras uzradijusas ped€jos 12 méneSos labakos rezultatus arT nakamaja menest
ilgtermina uzrada labaku rezultatu neka tas kuras ped€jos 12 méneSos uzradijusas

(30%) sliktako rezultatu, WML faktors.

2.4. 2. Nodalas secinajumi

Analizgjot ASV akciju tirgus datus izdevas parliecinaties par to, ka finansu
datos ilga laika eksist€ jau ieprieks teorétiskaja dala apskatities faktori, tomer dazi no
noverojumiem liek domat, ka tie ne vienm@r ir piem&roti invest€Sanai, ja investiciju

periods nav Joti ilgs.

e Apskatot tirgus kapitalizacijas faktoru redzams, ka ilga laika (1927.07-
2016.03) mazas tirgus kapitalizacijas akcijas uzrada augstaku
ienesigumu.

e Analizgjot tirgus kapitalizacijas faktoru citos periodos ped€jos 30, 10 un
5 gados lielas tirgus kapitalizacijas akcijas uzrada augstaku ienesigumu
neka mazas tirgus kapitalizacijas akcijas.

e Pg&tot finanSu datus péc tiro aktivu vertibas attiecibas pret tirgus
kapitalizaciju (Value faktors) ilga laika (1927.07-2016.03) augstas
attiecibas Value portfelis uzrada augstaku ienesigumu neka zemas
attiecibas, izaugsmes akciju, portfelis.

e Apskatot Value faktoru citos laika periodos péd€jos 30 gados starpiba
starp portfeliem jau ir daudz mazaka, bet joprojam Value ir ienesigaks

e Analizgjot Value faktoru pédgjos 10 un 5 gados novérojams, ka

izaugsmes akcijas uzrada labaku rezultatu neka Value tipa akcijas.
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P&tot Value faktora rezultatus tirgus kapitalizacijas griezuma secinams,
ka arT 10 un 5 gadu perioda Value faktors ir pozitivs, tomér lielas tirgus
kapitalizacijas akciju vidu Saja laika perioda izaugsmes akcijas uzrada
labaku rezultatu.

P&tot Value faktoru tirgus kapitalizacijas griezuma pa kvintilém pédgjos
5 gados novérojams, ka tikai mazakas tirgus kapitalizacijas akciju
portfelt saglabajas pozitivs Value faktors.

Momentum faktora kumulativa vértiba ASV akciju tirgt kops 1927.01-
2016.03 ir pozitiva, tomer pedgjo 10 gadu perioda ta ir negativa.
Negativa momentum faktora vertiba ped€jos 10 gados veidojas mazas
tirgus kapitalizacijas akciju vid.

Veidojot akciju portfelus pec operacionalas pelpas attiecibas pret tiro
aktivu vertibas neatkarigi no tirgus kapitalizacijas un izvéletajiem laika
periodiem redzams, ka uznémumi ar augstaku attiecibu uzrada labaku
akciju ienesigumu.

Analizgjot operacionalas pelnpas faktoru sakariba ar tirgus kapitalizaciju
un Value faktoru ilga laika (1963.07-2016.03) novérojams, ka lielas
tirgus kapitalizacijas izaugsmes akciju vidi faktors ir negativs,
uznémumi ar zemu attiecibu uzrada augstaku akciju ienesigumu.
Analizgjot investiciju faktoru secinams, ka neatkarigi no izvéeleta laika
perioda, tirgus kapitalizacijas un zemas tiro aktivu vértibas pret tirgus
kapitalizaciju attiecibas, konservativu investiciju politikas uznémumu

akcijas uzrada augstaku ienesigumu.

Turpindjuma veicot regionu analizi par laika periodu no 1990.07-2016.03 péc tirgus

kapitalizacijas un Value, operacionalas pelpas, investiciju faktoriem un momenta

faktora par laika periodu 1990.11.-2016.03 tika izdariti sekojosi secinajumi:

Value faktors ir pozitivs visos apskatitajos regionos neatkarigi no
tirgus  kapitalizacijas izpemot Ziemelamerikas lielas  tirgus
kapitalizacijas akcijas.

Operacionalas pelnas faktors ir pozitivs visos apskatitajos regionos

neatkarigi no tirgus kapitalizacijas.
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e Investiciju faktors ir pozitivs visos regionos neatkarigi no tirgus
kapitalizacijas.
e Momentum faktors ir pozitivs visos regionos neatkarigi no tirgus

kapitalizacijas.

Nakamaja nodala tiek apskatiti finansu tirgus aktivu cenu noteikSanas modeli, kuri

izmanto $aja nodala apskatitos faktorus.
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3. TRIS, CETRU UN PIECU FAKTORU MODELU TESTESANA

3.1. Modelu testéSana ASV akciju tirgum

MeklIgjot atbildes uz jautajumiem cik labi CAPM, tris, ¢etru un piecu faktoru
modeli ir sp&jigi izskaidrot akciju portfelu rezultatus tika veikta modelu testéSana
cenosSoties izskaidrot akciju portfelus, kas veidoti péc tirgus kapitalizacijas un tiro
akttvu vertibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibas izmantojot iepriek$ magistra darba
pirmaja un otraja nodala apskatitos faktorus.

ASV akciju tirgum sakotn€ji tika izveléts veikt modelu testus uz akciju
portfeliem, kas forméti pec tirgus kapitalizacijas un tiro aktivu vértibas attiecibas pret
tirgus kapitalizaciju 2*3. Datu biezums ir ménesi un tiek izmantota mazako kvadratu
metode. Regresijas veikSanai tick izmantota Eviews 7 programmattra. Rezultati tika
apkopoti tabulas.

Tika analizéti sekojosi modeli:

CAPM (Capital Asset Pricing Model):

Rit — Rfe = a; + biMkt, + e;; [3.1.1]
Tris faktoru modelis (3FM):

Rit — Ry = a; + biMkt_rf + s;SMB, + h, HML; + e;; [3.1.2]
Cetru faktoru modelis (4FM):

Rit — R¢t = a; + biMkt_rf + s;SMB; + h, HML; + k;WML. + e;; [3.1.3]
Piecu faktoru modelis (5FM):

Rit — Rpe = a; + Mkt _rf + s;SMB; + h,HML; + iRMW, + ¢;CMA; + e;; [3.1.4]

R;; — 1 portfela ienesigums

Ry — bezriska ienseigums

a; — modelu konstante (Intercept)

Mkt_rf- tirgus ienesiguma un bez riska ienesiguma starpiba (Kapitalizacijas svértais
indekss)

SMB, — tirgus kapitalizacijas faktors (Size), starpiba starp akciju portfeliem kura
ietilpst mazas kapitalizacijas uzpémumi un portfeliem kurd ietilps lielas

kapitalizacijas uznémumi (Small minus Big)
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HML, - value faktors. Starpiba starp diversificétu akciju portfeliem, kas sastav no
augstas B/M (Book to Market) attiecibas akcijam un diversificétiem akciju portfeliem,
kas sastav no zemas B/M attiecibas akcijam

RMW, — operacionalas pelnitsp&jas faktors (Operating profitability minus interest
expense), starpiba starp akciju portfeliem, kas sastav no ped€ja gada laika akcijam ar
augstu operacionalo pelnu minus procentu maksajumi un akciju portfeliem, kas sastav
no pédéja gada laika akcijam ar zemu operacionalo pelnu minus procentu maksajumi
(Robust minus Weak)

CM A, — investiciju faktors (Investment), starpiba starp akciju portfeliem, kas ir balstiti
uz konservativu investéSanas politiku un akciju portfeliem, kas ir balstiti uz agresivu
investiciju politiku (Conservative minus Aggressive)

WML, — momenta faktors (Momentum), starpiba starp diversificétiem akciju
portfeliem, kas sastav no akcijam ar labiem ienesigumiem p&dgjos 12 meneSos un
diversificétu akciju portfeliem, kas sastav no pe€dgjos 12 méneSos sliktu rezultatu
uzradijusam akcijam (Winners minus losers)

b;,s;, hi, 1y, ¢;, k; - koeficienti rada akciju portfela jutigumu pret attiecigo faktoru.

No akciju cenu noteikSanas modeliem izriet, ka ja konstante a; ir nenozimiga, tad
modelis ir spgjis pilniba izskaidrot akciju portfela rezultatus. Analiz&jot ASV akciju
tirgus datus tris laika periodos no 1963.07-2016.03, no 1986.04-2016.03 un no
2006.04-2016.03 tika apkopotas konstantes vértibas un p-vertibas, kas rada vai
konstantes ir statistiski nozimigas, tapat tika apkopoti faktoru koeficientu vértibas un
nozimiba, determinacijas (Adjusted) koeficientu veértibas un faktoru korelacijas, lai

noskaidrotu rekomend€jamo akciju cenu noveértéSanas modeli.
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ASYV akciju cenu novértésanas modelu analize (1963.07-2016.03)

Tabula 3.1.1 redzamas modelu konstantes. Katrs no modeliem ir meginajis
izskaidrot visus seSus akciju portfelus, kas veidoti pec tirgus kapitalizacijas un BM
(Book to market) raditaja. Ta ka p-vértibas vairumam konstansu ir mazaks par 0.05,
tad pie 95% varbiitibas var apgalvot, ka konstantes vertiba nav vienada ar nulli un
nulles hipotéze, ka konstante ir vienada ar nulli tiek noraidita. Sads rezultats nozimé,
ka joprojam ir kadi faktori, kas nav ieklauti modeli un ietekmé akciju portfelu
rezultatus. Negativa konstantes vértiba liecina par to, ka modelis parverteé akciju
sagaidamos ienesigumus. Sads novérojums ir redzams tabula 3.1.1 modelim
izskaidrojot mazas tirgus kapitalizacijas izaugsmes akciju portfeli (Small LoBM).
Tapat tabula 3.1.1 redzams, ka visbiezak 3 modelos no 6 CAPM konstantes ir
nenozimigas, kas liecina par to, ka tirgus portfelis ir sp€jis labi izskaidrot akciju

portfela rezultatus.

Tabula 3.1.1

Modelu konstantes ASV akciju faktoru modeliem par laika periodu no 1963. gada jilija
Iidz 2016. gada marta beigam

Konstantes Small Mel Small Me2
a; LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM -0,180 0,331 0,466 -0,023 0,078 0,206
3FM -0,170 0,088 0,075 0,122 -0,063 -0,123
4FM -0,142 0,097 0,078 0,124 -0,053 -0,095
5FM -0,104 0,031 0,039 0,063 -0,131 -0,080

Small Mel Small Me2
P-Vertibas LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM 0,180 0,001 0,000 0,611 0,223 0,022
3FM 0,000 0,002 0,002 0,000 0,187 0,002
4FM 0,000 0,001 0,002 0,000 0,276 0,020
5FM 0,001 0,255 0,111 0,016 0,006 0,049

Tabula 3.1.2 att€loti akciju cenas noteikSanas modelu determinacijas (Adjusted)
koeficienti. Sads koeficients tiek izmantots, jo atskiriba no parasta palielinot faktoru
skaitu samazinas brivibas pakapes un labak iesp€jams redzet vai pievienojot jaunu
faktoru determinacijas koeficients uzlabojas. Tabula 3.1.2 redzams, ka labakais
determinacijas (Adjusted) koeficients visos gadijumos ir piecu faktoru modelim

(FM5).
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Tabula 3.1.2

AKciju cenu noteik§anas modelu determinacijas koeficienti (1963.07-2016.03)

Determinacijas Small Mel Small Big Me2

koef, (Adjusted) LoBM BM2 HiBM LoBM BM2 Big HiBM
CAPM 0,759 0,774 0,710 0,941 0,865 0,766
3FM 0,985 0,984 0,988 0,976 0,927 0,954
4FM 0,986 0,984 0,988 0,976 0,927 0,955
5FM 0,987 0,986 0,989 0,982 0,931 0,956

Turpinajuma tiek apskatiti modelu koeficienti un to statistiska nozimiba. Tabula

3.1.3 att€loti faktora SMB koeficienti, un to statistiska nozimiba katra no modeliem.

Tabula 3.1.3 redzams, ka lielas tirgus kapitalizacijas Value tipa akciju portfeli (Big
HiBM) 3FM un 4FM modelos SMB faktors pie varbitibas Iimena 99% ir statistiski

nenozimigs un SFM parliecino$i nenozimigs. Viens no iemesliem, kapéc SMB faktors

varétu bt nenozimigs SFM modeli ir saistams ar to, ka pastav aizdomas, ka SFM

modeli ir multikolinearitates probléma, kad starp atseviskiem akciju portfeliem ir

parak augsta korelacija, kas nozime, ka faktoru koeficientu vértibas nobidas un p-

vertibas palielinas.

Tabula 3.1.3

SMB faktora koeficientu rezultati ASV akciju tirgus modeliem par laika periodu no
19963.07-2016.03

Small Mel Small
SMB LoBM BM2 HiBM Big LoBM Me2 BM2 | Big HiBM
3FM 1,033 0,815 0,856 -0,151 -0,130 0,027
4FM 1,033 0,815 0,856 -0,151 -0,130 0,027
5FM 0,999 0,841 0,871 -0,109 -0,108 0,019
P- Small Mel Small
Vértibas | LoBM BM2 HiBM Big LoBM Me2 BM2 | Big HiBM
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,049
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,045
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,181

Attieciba uz tirgus faktoru, tas ir statistiski nozimigs

apskatama pielikuma 2).
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Tabula 3.1.4 att€loti HML faktora koeficienti un to statistiska nozime, p-
vertibas. Tabula 3.1.4 redzams, ka visos modelos HML koeficients ir statistiski
nozimigs. Faktora koeficientu zimes ir saskana ar iepriek§ prognozeto neatkarigi no
tirgus kapitalizacijas izaugsmes akciju portfeli palielinoties HML faktoram
samazinas. Tas izriet no HML definicijas, kas nosaka, ka Value tipa akcijas, akcijas
ar augstu BM koeficientu uzrada vesturiski augstakus rezultatus neka izaugsmes
akcijas, jeb akcijas ar zemu BM koeficientu.

Tabula 3.1.4

HML faktora koeficientu rezultati ASV akciju tirgus modeliem par laika periodu no

1963.07-2016.03

HML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM -0,395 0,262 0,586 -0,278 0,366 0,741
4FM -0,406 0,259 0,585 -0,278 0,363 0,731
5FM -0,358 0,221 0,557 -0,278 0,285 0,808
P-Veértibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabula 3.1.5 atteloti faktoru WML, RMW un CMA koeficienti un to statistiska
nozimiba. Tabula 3.1.5 redzams, ka WML faktors nozimigs ir tikai izskaidrojot mazas
tirgus kapitalizacijas izaugsmes akciju portfeli (Small LoBM) un lielas tirgus
kapitalizacijas Value akciju tipa portfeli (Big HiBM). Faktora koeficienta negativa
zime liecina par to, ka portfelis ir negativi pozicionéts attieciba pret faktoru, portfelt ir
vairak zaudetaj akcijas, kas ped&os 12 méneSos uzradijusas sliktaku rezultatu, tas
rada, ka palielinoties starpibai starp uzvarétdj un zaudétaj akcijam akciju portfela
veértiba samazinasies. Tapat tabula 3.1.5 tika analizeti ari SFM modeli ietilpstoSie
faktori un to koeficienti. RMW faktors ir nozimigs izskaidrojot visus apskatitos akciju
portfelus. Attieciba uz CMA, tad tas ir nozimigs izskaidrojot visus akciju portfelus

iznemot lielas tirgus kapitalizacijas izaugsmes akcijas (Big LoBM).
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Tabula 3.1.5

WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to nozimiba, ASV dati (1963.07-2016.03)

4FfM | 0032 0010| 0003| 0002 0011| 0031
4fM | 0000| 0140| 0605| o0806| 033a] 0001
SfM | 0152| 0120 0070 o181 0103 0041
SfM | 0000| 0000 0000] 0000 0000| 0046

[skeM | 0078 0,087 0,062 -0,005 0,177 -0,145

S5FM 0,001 0,000 0,001 0,786 0,000 0,000

Nemot véra aizdomas, ka modelos vargtu biit multikolinearitates probléma tika
apskatitas faktoru korelacijas. Tabula 3.1.6 redzami faktoru korelacijas koeficienti.
Vienigie faktori kuru korelacija savstarpgja parsniedz 0.5 ir faktori CMA un HML.
Par So problému jau rakstija arT J.Fama un K.Frenc¢s piecu faktoru modela sakara sava
darba par piecu faktora modeli.[3] Saja sakara apskatot piecu faktoru modeli janem
vera, ka ta koeficienti ir nobiditi un lidz ar to arT kads no faktoriem iesp€&ams
nepamatoti ir statistiski nenozimigs. leprieks apskatitaja tabula 3.1.3 bija redzams, ka
SFM modeli lielas tirgus kapitalizacijas Value tipa akciju portfela izskaidrosana SMB
faktors ir nenozimigs, tomér ar1t 3FM un 4FM pie 99% varbiitibas limena SMB faktors
ir nenozimigs, kur aizdomas par multikolinearitates problému neapstiprinajas. Tapat
ari CMA faktors ir nenozimigs méginot izskaidrot lielas tirgus kapitalizacijas

izaugsmes akciju portfeli, pargjos gadijumos visi faktori ir nozimigi art SFM modeli.
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Tabula 3.1.6

Tabula attéloti faktoru korelacijas koeficienti ASV dati (1963.07-2016.03)

MKT_RF | SMB HML RMW CMA WML
MKT_RF 1

SMB 0,28 1

HML -0,30 0,12 1

RMW -0,21 -0,36 0,09 1

CMA -0,39 -0,11 0,70 -0,08 1

WML -0,13 -0,02 -0,17 0,09 -0,01 1

ASYV akciju cenu novértesanas modelu analize (1986.04-2016.03)

Tabula 3.1.7 apskatitas modelu konstantes ASV akciju tirgum 1saka laika

perioda 1986.04-2016.03, pedgjie 30 gadi. Izmantotie akciju portfeli iegiiti péc tadas

pasas metodologijas, ka apskatitie ilga laika tabula 3.1.1. Tapat faktoru aprékinasanas

metodologija ir tada pati, ka jau iepriek$ aprakstita un izmatota tabula 3.1.1. Tabula

3.1.7 redzams, ka labako rezultatu uzrada CAPM, kur vienigais faktors ir tirgus un

bez riska likmes starpiba. CAPM gadijjuma pie 95% varbiitibas Iimena visas

konstantes ir statistiski nenozimigas.

Tabula 3.1.7

Modelu konstantes ASV akciju faktoru modeliem par laika periodu no 1986. gada aprila
Iidz 2016. gada marta beigam

Small Mel Small Me2
Konstantes LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM -0,343 0,218 0,218 0,059 0,092 0,081
3FM -0,217 0,128 0,128 0,135 -0,043 -0,157
4FM -0,180 0,124 0,124 0,128 -0,023 -0,128
5FM -0,101 0,038 0,038 0,050 -0,148 -0,084
Small Mel Small Me2
P-Vertibas LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM 0,071 0,112 0,092 0,289 0,324 0,528
3FM 0,000 0,001 0,017 0,000 0,487 0,004
4FM 0,000 0,002 0,017 0,000 0,709 0,020
5FM 0,017 0,315 0,296 0,103 0,018 0,135
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Tabula 3.1.8 att€loti modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti. Redzams, ka
vislabakie rezultati ir SFM modelim. Tapat iesp&ams novérot, ka 3FM ir labaki
rezultati par CAPM, tas nozimé&, ka SMB un HML faktori uzlabo modeli. Salidzinot
3FM un 4FM modelu biitisks uzlabojums nav redzams, tas liecina par to, ka WML
faktors Saja laika perioda neuzlabo modela sp&ju izskaidrot portfelu rezultatus.
Attieciba uz 5FM modeli, tad 3FM modeli papildinot ar RMW un CMA faktoriem
redzams, ka mazliet uzlabojas determinacijas (Adjusted) koeficients, kas lick domat,
ka RMW un CMA uzlabo modela izskaidroSanas sp&ju.

Tabula 3.1.8

Akciju cenu noteik§anas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti (1986.04-2016.03)

Determinacijas Small Mel Small Me2

koef. (Adjusted) LoBM BM2 HiBM Big LoBM BM2 Big HiBM
CAPM 0,723 0,758 0,700 0,949 0,843 0,739
3FM 0,984 0,980 0,988 0,980 0,933 0,953
4FM 0,985 0,980 0,988 0,980 0,933 0,954
5FM 0,988 0,984 0,989 0,986 0,938 0,955

Tirgus faktors visos modelos bija parliecinosi statistiski nozimigs. Skatit tabulu
pielikuma 3.

Tabula 3.1.9 atteéloti SMB faktora koeficienti. Redzams, ka faktora koeficienti ir
nozimigi visos modelos izskaidrojot visus akciju portfelus iznemot méginot izskaidrot
lielas tirgus kapitalizacijas Value tipa akciju portfeli (Big HiBM). Tapat novérojams,
ka koeficientu zimes ir tadas, ka iepriek§ gaidits, proti lielas tirgus kapitalizacijas
portfeli ir negativi pozicionéti pret SMB faktoru un mazas tirgus kapitalizacijas akciju
portfeli ir pozitivi pozicionéti. Faktora pozitiva ietekme uz mazas tirgus
kapitalizacijas akciju portfeliem ir daudz spécigaka neka negativa ietekme uz lielas

tirgus kapitalizacijas akciju portfeliem, par to liecina koeficientu vértibas.

71



SMB faktora koeficientu
1986.04-2016.03

Tabula 3.1.9

rezultati ASV akciju tirgus modeliem par laika periodu no

SMB Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 1,035 0,817 0,863 -0,176 -0,112 -0,005
4FM 1,037 0,816 0,864 -0,177 -0,111 -0,003
5FM 0,974 0,851 0,877 -0,125 -0,082 -0,028
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,792
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,862
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,154

Tabula 3.1.10 att€loti HML faktora koeficienti un to p-vértibas, kas rada vai tie

ir statistiski nozimigi. Visos modelos un izskaidrojot visus apskatitos akciju portfelus

HML faktors ir statistiski nozimigs. Koeficientu zimes ir tadas, ka ieprieks

prognozgts, izaugsmes akciju portfeli ar zemu BM attiecibu ir negativi pozicionéti

pret HML faktoru un tap&c zime pie koeficienta ir attiecigi negativa.

Tabula 3.1.10

HML faktora koeficientu rezultati ASV akciju tirgus modeliem par laika periodu no
1986.04-2016.03

HML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM -0,392 0,292 0,609 -0,242 0,427 0,756
4FM -0,410 0,293 0,609 -0,239 0,418 0,742
5FM -0,309 0,212 0,570 -0,295 0,325 0,826
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Turpinajuma tika apskatiti ar1

atlikuSie 4FM un 5FM mode]u faktori. Tabula

3.1.11 att€loti WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to p-veértibas, kas rada to

statistisko nozimi. Ar 95% varbitibas ltmeni WML faktors ir nozimigs tikai

izskaidrojot mazas tirgus kapitalizacijas izaugsmes akciju portfeli (Small LoBM) un

lielas tirgus kapitalizacijas Value tipa akciju portfeli (Big HiBM). Ieprieks tabula

3.1.8 bija noverojams, ka tikai

izskaidrojot Small LoBM un Big HiBM akciju

portfelus 4FM modela determinacijas (Adjusted) koeficients uzlabojas salidzinot ar
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3FM modela rezultatu. Tabula 3.1.11 apskatot RMW faktora rezultatus redzams, ka
faktors izskaidrojot visus no apskatitajiem akciju portfeliem ir statistiski nozimigs.
Attieciba uz CMA faktoru, tad tas ari lielakoties ir statistiski nozimigs, vienigais
izp€mums ir meginot izskaidrot lielas tirgus kapitalizacijas izaugsmes akcijas (Big

LoBM).

Tabula 3.1.11

WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to nozimiba, ASV dati (1986.04-2016.03)

wmML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM -0,047 0,005 -0,001 0,008 -0,025 -0,038
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM 0,000 0,593 0,838 0,298 0,065 0,002
RMW Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,220 0,138 0,059 0,179 0,137 -0,100
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CMA Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,089 0,118 0,064 0,037 0,173 -0,115
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,002 0,000 0,003 0,069 0,000 0,002

Lai parliecinatos par modelu rezultatu ticamibu tabula 3.1.12 att€lotas faktoru
korelacijas. Ja faktoru savstarp€ja korelacija ir lielaka par 0.5 pastav aizdomas, ka
modeli ir multikolinearitates probléma, kas rada nobiditas koeficientu vértibas un lidz
ar to dazi no faktoriem var nepamatoti k]t statistiski nenozimigi. Tabula 3.1.12
redzams, ka vienigas aizdomas par multikolinearitati var bt SFM modeli, kur CMA
un HML faktoru korelacija ir lielaka par 0.5. A1 ieprieks apskatitaja laika perioda no

1963.07-2016.03 bija tada pati probléma.

Tabula 3.1.12
Modelos izmantot faktoru korelacijas (1986.04-2016.03) ASV dati
MKT_RF SMB HML RMW CMA WML
MKT_RF 1
SMB 0,21 1
HML -0,28 -0,20 1
RMW -0,34 -0,47 0,38 1
CMA -0,38 -0,08 0,67 0,16 1
WML -0,18 0,02 -0,17 0,06 0,04 1
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ASYV akciju cenu novértésanas modelu analize (2006.04-2016.03)
Tabula 3.1.13 attélotas modelu konstantes un to p-vertibas, kas rada to
statistisko nozimibu. Tabula 3.1.13 redzams, ka visas konstantes ir statistiski

nenozimigas izpemot lielas tirgus kapitalizacijas izaugsmes akciju portfeli
izskaidrojot, kur CAPM, 3FM un 4FM modelu konstantes ir statistiski nozimigas.
Vienigais modelis, kurs sp&j izskaidrot ar So portfeli ir SFM modelis. Gadijumos kad
konstante ir statistiski nozimiga un tas nozimé, ka modelis nav pilnigs un nespgj
pilniba izskaidrot akciju portfela rezultatu, pozitiva konstante liecina par to, ka
modelis nenoverté pietickami portfela rezultatus, negativa liecina, ka parverte.
Salidzinot ar novért€§jumiem tabulas 3.1.1 un 3.1.7, tad redzams, ka 1saka laika
vairakums konstan$u ir nenozimigas atskiriba no rezultatiem p&dgjo 30 gadu datos un
ilgakos (1963.07-2016.03).

Tabula 3.1.13

Modelu konstantes ASV akciju faktoru modeliem par laika periodu no 2006. gada aprila
Iidz 2016. gada marta beigam

Small Mel Small Me2
Konstantes LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM -0,202 -0,044 -0,193 0,177 -0,122 -0,174
3FM -0,143 0,082 0,022 0,117 -0,111 -0,047
4FM -0,142 0,083 0,020 0,115 -0,108 -0,045
5FM 0,013 0,057 -0,025 0,071 -0,134 0,111
Small Mel Small Me2
P-Vertibas LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM 0,367 0,809 0,421 0,026 0,128 0,320
3FM 0,046 0,111 0,679 0,008 0,106 0,591
4FM 0,049 0,108 0,707 0,009 0,113 0,609
5FM 0,817 0,288 0,638 0,107 0,065 0,149

Tabula 3.1.14 attéloti modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti. Tabula
3.1.14 redzams, ka atseviskos gadijumos ne 4FM ne 5FM nav labaks par 3FM, kas
visos gadijumos ir labaks par CAPM, augstaks determinacijas (Adjusted) koeficients,

kas rada cik labi modelis izskaidro akciju portfela rezultatus.
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Tabula 3.1.14

Akciju cenu noteik§anas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti (2006.04-2016.03)

Determinacijas Small Mel Small Me2

koef. (Adjusted) LoBM BM2 HiBM Big LoBM BM2 Big HiBM
CAPM 0,838 0,879 0,832 0,958 0,967 0,884
3FM 0,984 0,991 0,992 0,987 0,976 0,971
4FM 0,984 0,991 0,992 0,987 0,976 0,971
5FM 0,990 0,991 0,993 0,988 0,976 0,980

Apskatot tirgus faktora koeficientus, tad visi ir statistiski nozimigi un datu
tabulu iesp&jams apskatiti pielikuma 4.

Tabula 3.1.15 attéloti SMB faktora koeficienti un p-vértibas, kas rada statistisko
nozimibu. Koeficientu zimes ir ka ieprieks gaidits, mazas tirgus kapitalizacijas akciju
portfeliem pozitivs un lielas tirgus kapitalizacijas portfeliem negativs. Lielas tirgus
kapitalizacijas Value tipa akciju portfelos SMB faktors nav statistiski nozimigs.

Turpinajuma tika apskatiti HML faktoru koeficienti.

Tabula 3.1.15

SMB faktora koeficientu rezultati ASV akciju tirgus modeliem par laika periodu no
2006.04-2016.03

SMB Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 1,042 0,862 0,887 -0,099 -0,144 0,056
4FM 1,041 0,861 0,887 -0,099 -0,145 0,056
5FM 0,988 0,869 0,896 -0,081 -0,141 0,012
P-Veértibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,176
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,181
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,747

Tabula 3.1.16 atteloti HML faktora koeficienti un p-vértibas, kas rada
koeficientu statistisko nozimibu. Tabula 3.1.16 redzams, ka visi koeficienti ir
statistiski nozimigi un zimes ari ir ka tika ieprieks gaidits. Pozitiva ietekme uz Value
tipa akciju portfeliem ir lielaka neka negativa ietekme uz izaugsmes akciju portfeliem.

Turpinajuma tika apskatiti atlikusie 4FM un SFM modelu faktori. WML, RMW
un CMA, un to koeficienti.
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HML faktora koeficientu
2006.04-2016.03

Tabula 3.1.16

rezultati ASV akciju tirgus modeliem par laika periodu no

HML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM -0,420 0,104 0,602 -0,280 0,169 0,699
4FM -0,430 0,098 0,615 -0,271 0,153 0,684
5FM -0,334 0,088 0,548 -0,294 0,138 0,823
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabula 3.1.17 attéloti faktoru koeficienti un p-veértibas, kas rada to statistisko

nozimibu. Attieciba uz WML faktoru tabula 3.1.17 redzams, ka tas nav nozimigs

izskaidrojot apskatitos akciju portfelus. No determinacijas (Adjusted) koeficientu
tabulas 3.1.14 jau bija redzams, ka 4FM nav labaks par 3FM. Tabula 3.1.17 apskatot

RMW faktora koeficientus redzams, ka tas tris gadijumos no seSiem ir nozimigs, tacu

attieciba uz 5SFM modeli ir aizdomas par multikolinearitati, kas var biit viens no

iemesliem, kapéc faktora koeficienti atseviSskos gadijumos ir statistiski nenozimigi.

Tapat apskatot CMA faktora koeficientus tabula 3.1.17 redzams, ka tris gadijumos no

seSiem faktors nav statistiski nozimigs.

Tabula 3.1.17

WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to nozimiba, ASV dati (2006.04-2016.03)

wmMmL Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM -0,015 -0,009 0,018 0,012 -0,023 -0,020
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM 0,359 0,434 0,130 0,209 0,143 0,310
RMW Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,297 0,043 0,049 0,100 0,017 -0,246
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,000 0,287 0,211 0,003 0,754 0,000
CMA Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,249 0,048 0,160 0,041 0,094 -0,369
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,000 0,287 0,000 0,269 0,121 0,000

Lai parliecinatos par datu ticamibu un izceltu modelos iesp&jamas problémas,

kas japem veéra tika apskatita faktoru savstarpg€jas korelacijas. Tabula 3.1.18 atteloti
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faktoru savstarp€jo korelaciju koeficienti. Tabula 3.1.18 redzams, ka CMA un HML
korelacija ir augstaka par 0.5, tapat SMB un MKT RF (Tirgus ienesiguma un bez
riska likmes starpiba) korelacija ir tuva 0.5. Sis korelacijas var radit problémas

modelos, kas nozimég, ka koeficienti nobidas un klist statistiski nenozimigi.

Tabula 3.1.18
Modelos izmantot faktoru korelacijas (2006.04-2016.03) ASV dati
MKT_RF SMB HML RMW CMA WML
MKT_RF 1
SMB 0,42 1
HML 0,29 0,26 1
RMW -0,49 -0,43 -0,17 1
CMA -0,03 0,06 0,53 0,06 1
WML -0,36 -0,21 -0,42 0,21 -0,05 1

No visiem apskatitajiem modeliem redzams, ka atkariba no izvéleta laika
perioda, tom@r rezultati atSkiras 1saka laika perioda modeli uzrada labakus rezultatus,
konstantes nav statistiski nozimigas. Ilga laika 4FM dazkart uzlabo 3FM modeli,
tomér pedgjo 10 gadu perioda WML faktors nav nozimigs, kas lieck domat, ka tas
nebitu labakais modelis ko praks€ izmantot gan fondu analizg, gan aprékinot akciju
kapitala izmaksas. Salidzinot CAPM un 3FM, tad npemot véra determinacijas
(Adjusted) koeficientu rezultatus viennozimigi 3FM ir labaks. Salidzinot 3FM un
5FM atseviskos gadijumos S5FM uzrada labakus rezultatus, tomér taja ir aizdomas par
multikolinearitates problému, kas liek rekomendét 3FM ka labako.

Nakamaja apak$nodala tiek veikta tada pati modelu analize pa regioniem, lai

salidzinatu un noskaidrotu rekomend&jamo modeli katra no regioniem.

3.2. Modelu testésana citiem pasaules tirgiem

Tika izveleéts parbaudit modelu rezultatus ari regioniem Ziemelamerikas,
Eiropas, Japanas, Azijas un Okeanijas (Iznemot Japanu), un Pasaules datiem. Mérkis
Sadai parbaudei ir noskaidrot rekomend&jamo modeli katram no regioniem un

apskatities cik butiskas un vai vispar ir atskiribas mode]u rezultatiem pa regioniem.
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Regionos ietilpstosie valstu akciju tirgi jau tika aprakstiti darba 2. nodala. lzmatoti
tika ménesu dati par laika periodu no 1990.11-2016.03.

Ziemelamerikas akciju cenu novértésanas modelu analize (1990.11-2016.03)

Tabula 3.2.1 att€lotas modelu konstantes un p-vértibas, kas rada to statistisko
nozimi. Statistiski nozimiga negativa konstante norada uz to, ka modeli ieklautie
faktori parverté akciju portfela rezultatus, savukart pozitiva statistiski nozimiga
konstante nozim€, ka modelt ieklautie faktori nenoveérte pietiekosi akciju portfela
rezultatu. Tabula 3.2.1 redzams, ka 3 modelos CAPM, 3FM un 5FM vienlidz labi
rezultati, Cetros gadijumos no seSiem konstante nav statistiski nozimiga. Lielakas
nozimigas konstantes ir méginot izskaidrot mazas tirgus kapitalizacijas Value tipa
akciju portfeli, tomér viszemaka no modeliem ta ir 3FM modeliem, kurs apskatot tikai
konstantes izskatas péc labaka modela.

Tabula3.2.1

Modelu konstantes Ziemelamerika akciju faktoru modeliem par laika periodu no 1990.
gada novembra Iidz 2016. gada marta beigam

Mel Small Big Me2
Konstantes | Small LoBM BM2 HiBM LoBM BM2 Big HiBM
CAPM -0,296 0,416 0,707 -0,016 0,199 0,265
3FM -0,220 0,280 0,509 0,060 0,013 0,013
4FM 0,036 0,427 0,641 0,198 0,129 0,141
5FM 0,032 0,333 0,645 0,096 -0,073 -0,037
Mel Small Big Me2
P-Vertibas Small LoBM | BM2 HiBM LoBM BM2 Big HiBM
CAPM 0,304 0,023 0,001 0,874 0,094 0,081
3FM 0,225 0,009 0,001 0,449 0,868 0,890
4FM 0,825 0,000 0,000 0,003 0,071 0,096
5FM 0,859 0,003 0,000 0,228 0,356 0,700

Turpinajuma tiek apskatiti modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti, kas
rada cik labi modeli ir sp€jigi izskaidrot apskatitos akciju portfelus izveletaja laika
perioda.

Tabula 3.2.2 attéloti Ziemelamerikas aktivu cenu noteikSanas modelu
determinacijas (Adjusted) koeficienti. Tabula 3.2.2 redzams, ka visos gadijums 3FM ir

labaks par CAPM, tapat piecos no seSiem variantiem S5FM uzrada augstaku
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izskaidroto vértibu neka 3FM, tomér labakos rezultatus absolita izteiksmé uzrada
4FM. P&c §1 raditaja labakais modelis izskatas 4FM.
Tabula 3.2.2

Akciju cenu noteik§anas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti (1990.11-2016.03)

Determinacijas Small Mel Small Me2

koef. (Adjusted) LoBM BM2 HiBM Big LoBM BM2 Big HiBM
CAPM 0,571 0,658 0,540 0,892 0,830 0,723
3FM 0,833 0,887 0,787 0,937 0,925 0,898
4FM 0,866 0,908 0,803 0,956 0,941 0,918
5FM 0,844 0,887 0,793 0,941 0,931 0,899

Apskatot tirgus faktoru redzams, ka méginot izskaidrot katru no apskatitajiem
akciju portfeliem ar jebkuru no modeliem tirgus faktors vienmér ir parliecinosi
nozimigs. Skatit tabulu pielikuma 5.

Turpinajuma tiek apskatiti SMB faktora koeficienti. Tabula 3.2.3 attéloti SMB
faktora koeficienti un to p-vértibas, kas rada koeficientu statistisko nozimibu. Tabula
3.2.3 redzams, ka visi koeficienti ir statistiski nozimigi, tom&r koeficientu zimes nav
tadas, kadas butu ieprieksS sagaidamas, ka lielas tirgus kapitalizacijas akciju portfelu
izskaidroSanas gadijuma SMB faktora koeficients biitu negativs. Taja paSa laika
apskatot koeficientu absoliitas vertibas §1 attieciba iezim€jas, ka mazas tirgus
kapitalizacijas akciju portfeli tiktu daudzkart specigak pozitivi ietekméti palielinoties
SMB faktora veértibai. Kas nozimétu, ka palielinatos atskiriba starp lielas mazas un
lielas tirgus kapitalizacijas akcijam.

Tabula 3.2.3

SMB faktora koeficientu rezultati Ziemelamerikas akciju tirgus modeliem par laika
periodu no 1990.11-2016.03

SMB Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 1,178 0,905 0,950 0,234 0,173 0,196
4FM 1,270 0,958 0,998 0,284 0,215 0,242
5FM 1,041 0,881 0,869 0,246 0,243 0,233
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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Turpinajuma tiek apskatits HML faktors. Tabula 3.2.4 att€loti HML faktora
koeficienti un to p-veértibas, kas rada koeficientu statistisko nozimibu. Tabula 3.2.4
redzams, ka visas koeficientu zimes ir tadas ka iepriekS gaidits, izaugsmes akcijas
neatkarigi no tirgus kapitalizacijas izskaidrojot HML koeficienta zZime ir negativa. Pie
95% varbitibas limena visi koeficienti ir statistiski nozimigi iznpemot SFM méginot
izskaidrot mazas tirgus kapitalizacijas izaugsmes akciju portfeli. (Small LoBM). 5FM
modeli ir aizdomas par multikolinearitates problému taka HML koeficients viena no

gadijumiem nav statistiski nozrmigs.

Tabula 3.2.4

HML faktora koeficientu rezultati Ziemelamerikas akciju tirgus modeliem par laika
periodu no 1990.11-2016.03

Small Small
HML LoBM Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
3FM -0,292 0,320 0,487 -0,229 0,506 0,690
4FM -0,404 0,256 0,430 -0,289 0,455 0,634
5FM -0,038 0,386 0,602 -0,099 0,487 0,668
P- Small Small
Vertibas | LoBM Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,676 0,000 0,000 0,014 0,000 0,000

Turpinajuma tiek apskatiti atlikuSie 4FM un 5FM modelu faktori. Tabula 3.2.5
att€loti faktoru WML, RMW un CMA koeficienti un to p-vertibas, kas rada
koeficientu statistisko nozimibu. Tabula 3.2.5 redzams, ka visi WML faktora
koeficienti ir statistiski nozimigi. Iepriek§ apskatot determinacijas (Adjusted)
koeficientus jau bija redzams, ka 4FM modelis uzrada labaku rezultatu par 3FM, kas
liecina par to, ka WML faktors palidz izskaidrot akciju portfelus. Interesanti, ka visi
koeficienti ir negativi, kas liecina par to, ka portfeli lielakoties sastav no zaudétaj
akcijam, akcijam, kas ped€jos 12 meneSos uzradijusas sliktako rezultatu ranzgjot
akcijas péc peédejo 12 meénesSu rezultatiem. Attieciba uz RMW faktoru, tad ta
koeficienti divos gadijumos no seSiem nav statistiski nozimigi pie 95% varbiitibas
Iimena. Apskatot tabula 3.2.5 CMA faktora koeficientus redzams, ka cCetros no seSiem

gadijumiem tie nav statistiski nozimigi.
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Tabula 3.2.5

WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to nozimiba, Ziemelamerikas dati
(1990.11-2016.03)

4FM_ | 0.308483 | 0176328 | -0.158552 | -0.165860 | -0.139590 | -0.154005
[4FM 00000 00000 | 00000 |0.0000 | 00000 |0.0000

| SEM_ | 0402447 | -0.069326 | -0.240295 | 0.047633 | 0213936 | 0111649 |

[SfM_ 00000 102163 | 00024 |02411 | 00000 |00225
| SEM_ | 0300036 | -0.089139 |-0.118317 | -0.231305 | -0.033389 | 0.001901 |

S5FM 0.0090 0.1981 0.2234 0.0000 0.5011 0.9748

Apzinoties, ka iesp&jams modelos pastav multikolinearitates probléma tika
apskatitas faktoru savstarp&jas korelacijas. Tabula 2.3.6 attelotas faktoru savstarpgjas
korelacijas. Ja korelacija ir spécigaka par 0.5 ir pamatotas aizdomas, ka modelis cie$
no multikolinearitates problémas, kas nobida koeficientu vertibas un padara tos
statistiski nenozimigus. Tabula 2.3.6 redzams, ka izvE€létaja laika perioda
Ziemelamerikas datos CAM un HML faktoru korelacija ir stipra, ka rezultata SFM
modelis visticamak neuzrada objektivus rezultatus.

Tabula 2.3.6

Modelos izmantot faktoru korelacijas (1990.11-2016.03) Ziemelamerikas dati
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Autora skatljuma nemot véra determinacijas (Adjusted) koeficientu vértibas,
konstansu statistisko nozimi un faktoru savstarp&jo korelacijas par labakajiem

modeliem atzit 4FM un 3FM.

Eiropas akciju cenu novértéSanas modelu analize (1990.11-2016.03)

Tabula 3.2.7 att€lotas modelu konstantes un p-veértibas, kas parada to statistisko
nozimibu. Tabula 3.2.7 redzams, ka vairums konstanSu ir statistiski nenozimigas pie
95% varbutibas ltmena, kas nozimé, ka faktori labi spg&j izskaidrot akciju portfelu
rezultatus. Statistiski nozimigas negativas konstantes liecina par to, ka faktori parverte
akciju portfela rezultatus, tapat pozitivas konstantes liecina, ka nenovérte. Salidzinot
modelu sava starpa SFM modelis izskatas vislabak, jo tam nav neviena statistiski
nozimiga konstante.

Tabula 3.2.7

Modelu konstantes Eiropas akciju faktoru modeliem par laika periodu no 1990. gada
novembra lidz 2016. gada marta beigam

Small Mel Small Me2
Konstantes LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM -0,210 0,059 0,273 -0,047 0,079 0,006
3FM -0,113 0,011 0,109 0,083 0,066 -0,139
4FM -0,043 0,022 0,087 0,073 0,052 -0,056
5FM 0,017 0,002 0,053 0,043 0,024 0,007
Small Mel Small Me2
P-Vertibas LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM 0,155 0,606 0,040 0,546 0,080 0,944
3FM 0,016 0,719 0,002 0,049 0,117 0,010
4FM 0,360 0,483 0,017 0,097 0,236 0,295
5FM 0,696 0,945 0,140 0,341 0,595 0,882

Lai labak saprastu kur§ no modeliem vislabak sp&j izskaidrot akciju portfelu
rezultatus tika apskatiti determinacijas (Adjusted) koeficienti. Tabula 3.2.8 attéloti
Eiropas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti. Tabula 3.2.8 redzams, ka 3FM
modelis visos gadijumos ir labaks par CAPM, tris gadijums no seSiem 4FM modelis ir
labaks par 3FM, tapat SFM modelis tris gadijumos no seSiem ir labaks par 3FM

modeli. Autors, uzskata, ka labakais modelis p&c $1 raditaja ir 3FM modelis.
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Tabula 3.2.8

AKciju cenu noteik§anas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti (1990.11-2016.03)

Determinacijas Small Mel Small Big Me2

koef, (Adjusted) LoBM BM2 HiBM LoBM BM2 Big HiBM
CAPM 0,776 0,841 0,798 0,916 0,976 0,926
3FM 0,978 0,989 0,986 0,976 0,979 0,975
4FM 0,980 0,989 0,987 0,976 0,979 0,977
5FM 0,984 0,989 0,988 0,976 0,981 0,982

Attieciba uz tirgus faktoru, tad visi koeficienti ir statistiski nozimigi. Tabula

redzama pielikuma 6.

Apskatot SMB faktoru un ta koeficientus tiek sagaidits, ka izskaidrojot lielas

tirgus kapitalizacijas akciju portfelus SMB koeficients ir negativi un izskaidrojot

mazas tirgus kapitalizacijas akciju portfelus pozitivi. Tabula 3.2.9 att€loti SMB

faktora koeficienti un p-veértibas, kas rada koeficientu statistisko nozimibu. Tabula

3.2.9 redzams, ka koeficientu zimes ir ka iepriek$ gaidits, proti, lielas tirgus

kapitalizacijas akciju portfeliem SMB faktora koeficientu zZimes ir negativas un mazas

tirgus kapitalizacijas akciju portfeliem pozitivas. Visi koeficienti ir statistiski nozimigi

pie 95% ticamibas limena.

Tabula 3.2.9

SMB faktora koeficientu rezultati Eiropas akciju tirgus modeliem par laika periodu no
1990.11-2016.03

SMB Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,955 0,858 0,855 -0,163 -0,108 -0,062
4FM 0,958 0,858 0,854 -0,163 -0,109 -0,059
5FM 0,933 0,859 0,865 -0,156 -0,099 -0,087
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,009
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,010
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabula 3.2.10 atteloti HML faktora koeficienti un to p-vértibas, kas rada

koeficientu statistisko nozimi. Tabula 3.2.10 redzams, ka visi koeficienti ir statistiski

nozimigi iznemot SFM modell méginot izskaidrot Me2BM2 akciju portfeli. Iemesls

faktora nenozimibai varétu bit saistits ar to, ka ir aizdomas par multikolinearitati SFM
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modeli. Koeficientu zimes ir ka ieprieks$ gaidits, méginot izskaidrot izaugsmes akciju
portfelus koeficientu zZimes ir negativas.

Tabula 3.2.10

HML faktora koeficientu rezultati Eiropas akciju tirgus modeliem par laika periodu no
1990.11-2016.03

HML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM -0,468 0,087 0,518 -0,467 0,057 0,547
4FM -0,490 0,084 0,526 -0,464 0,062 0,520
5FM -0,402 0,074 0,479 -0,485 0,000 0,635
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,999 0,000

Tabula 3.2.11 attéloti WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to p-
veértibas, kas rada koeficientu statistisko nozimibu. Tabula 3.2.11 redzams, ka WML
faktora koeficienti ir statistiski nozimigi trTs gadijumos no seSiem pie 95% ticamibas
limena. Koeficientu absoliitas vértibas ir mazas, tapec faktora ietekme uz akciju
portfeliem ir vaja. Apskatot RMW faktora koeficientus tabula 3.2.11 redzams, ka ar1
tikai tris gadijumos no seSiem koeficients ir statistiski nozimigs. SFM CMA faktora
koeficienti ir labaki, piecos gadijumos no seSiem statistiski nozimigi pie 95%

ticamibas [Tmena.

Tabula 3.2.11
WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to nozimiba, Eiropas dati (1990.11-
2016.03)
WML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM -0,060 -0,010 0,019 0,008 0,012 -0,071
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM 0,000 0,230 0,036 0,459 0,290 0,000
RMW Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,180 0,008 0,073 0,056 0,045 -0,197
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,000 0,737 0,005 0,092 0,165 0,000
CMA Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,246 0,033 0,126 0,071 0,144 -0,301
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,000 0,131 0,000 0,019 0,000 0,000
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Nemot veéra raizes par faktoru savstarp€jo korelaciju un tad€jadi modela
multikolinearitates problému, tika apskatita faktoru savstarp€jas korelacijas. Tabula
2.3.12 atteloti Eiropas akciju faktoru korelacijas méneSa datiem. Tabula 2.3.12
redzams, ka CMA un HML faktoru savstarp&ja korelacija ir lielaka par 0.5, kas

apstiprina aizdomas par SFM modeli esosam problémam.

Tabula 2.3.12
Modelos izmantot faktoru korelacijas (1990.11-2016.03) Eiropas dati
MKT_RF SMB HML RMW CMA WML

MKT_RF 1,00
SMB -0,16 1,00
HML 0,20 -0,07 1,00
RMW -0,28 -0,03 -0,53 1,00
CMA -0,29 -0,03 0,55 -0,17 1,00
WML -0,31 0,09 -0,28 0,42 0,03 1,00

No iepriek§ apskatitajiem modeliem autors secina, ka nemot véra

determinacijas (Adjusted) koeficientu vértibas, citu faktoru koeficientu nozimibu un

iesp&jamo multikolinearitates problému SFM modeli, labakais ir 3FM modelis.

Japanas akciju cenu novértéSanas modelu analize (1990.11-2016.03)

Tabula 3.2.13 atteloti Japanas akciju cenu novértéSanas modelu konstantes un to
p-vertibas, kas rada faktoru statistisko nozimibu. Tabula 3.2.13 redzams, ka visas
konstantes nav statistiski nozimigas, kas nozimé&, ka esoSie modelu faktori labi
izskaidro akciju portfelu rezultatus.

Tabula 3.2.13

Modelu konstantes Japanas akciju faktoru modeliem par laika periodu no 1990. gada
novembra lidz 2016. gada marta beigam

Small Mel Small Me2
Konstantes LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM -0,128 0,043 0,209 -0,133 0,029 0,266
3FM 0,001 -0,006 0,026 0,032 -0,033 0,007
4FM 0,000 0,008 0,027 0,033 -0,019 0,006
5FM -0,027 0,006 0,042 0,053 -0,032 -0,016
Small Mel Small Me2
P-Vertibas LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM 0,550 0,805 0,264 0,156 0,670 0,044
3FM 0,990 0,904 0,455 0,530 0,604 0,919
4FM 0,995 0,861 0,428 0,517 0,764 0,931
5FM 0,691 0,902 0,215 0,293 0,620 0,817

85



Tabula 3.2.14 attéloti Japanas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti.
Tabula 3.2.14 redzams, ka 3FM modelis visos gadijumos uzrada labaku rezultatu neka
CAPM, kas nozimg, ka faktori SMB un HML uzlabo modeli. Tapat apskatot un
salidzinot 3FM modeli ar 4FM redzams, ka determinacijas koeficients uzlabojas tikai
divos no seSiem gadijumiem, kas lieck domat, ka WML faktora ietekme akciju
portfelos ir vaja. Salidzinot ar1 3FM un 5FM modelus secinams, ka RMW un CMA
faktori Tpasi neuzlabo modelu rezultatus.

Tabula 3.2.14

AKciju cenu noteik§anas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti (1990.11-2016.03)

Determinacijas Small Mel Small Big Me2 Big
koef. (Adjusted) LoBM BM2 HiBM LoBM BM2 HiBM
CAPM 0,747 0,773 0,754 0,927 0,952 0,860
3FM 0,975 0,985 0,992 0,978 0,961 0,962
4FM 0,974 0,986 0,992 0,978 0,963 0,962
5FM 0,975 0,985 0,992 0,979 0,961 0,963

Attieciba uz tirgus faktoru, tad visi koeficienti ir statistiski nozimigi un
koeficientu tabulu iesp&jams apliikot pielikuma 7.

Tabula 3.2.15 atteloti Japanas akciju cenu noveértéSanas modelu SMB faktoru
koeficienti un to p-vértibas, kas rada koeficientu statistisko nozimibu. Tabula 3.2.15
redzams, ka visi koeficienti ir statistiski nozimigi gan pie 95%, gan 99% ticamibas
Iimena. Koeficientu zimes ar1 ir ka iepriek§ gaidits, ka mazas tirgus kapitalizacijas
akciju portfeliem pozitivas un lielas tirgus kapitalizacijas akciju portfeliem negativas.
Izp@mums $aja gadijuma ir BigHiBM akciju portfelis, tomér modelu faktora SMB
koeficientu absolutas vértibas méginot izskaidrot BigHiBM akciju portfeli ir loti
mazas salidzinot ar koeficientiem, kas ir izskaidrojot mazas tirgus kapitalizacijas

akciju portfelus.
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Tabula 3.2.15

SMB faktora koeficientu rezultati Japanas akciju tirgus modeliem par laika periodu no
1990.11-2016.03

SMB Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 1,077 0,896 0,854 -0,154 -0,091 0,068
4FM 1,077 0,889 0,853 -0,155 -0,098 0,069
5FM 1,083 0,889 0,845 -0,166 -0,091 0,072
P-

Vertibas Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001

Tabula 3.2.16 atteloti Japanas modelos HML faktora koeficienti un to p-
vertibas, kas rada koeficientu statistisko nozimibu. Tabula 3.2.16 redzams, ka visi
koeficienti ir statistiski nozimigi. Koeficientu zimes arT ir ka iepriek$ gaidits, m&ginot
izskaidrot izaugsmes akciju portfelus zimes ir negativas un méginot izskaidrot Value
tipa akciju portfelus koeficientu zZimes ir pozitivas.

Tabula 3.2.16

HML faktora koeficientu rezultati Japanas akciju tirgus modeliem par laika periodu no

1990.11-2016.03

Small
HML Small LoBM | Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
3FM -0,302 0,173 0,536 -0,456 0,164 0,706
4FM -0,301 0,153 0,534 -0,457 0,144 0,708
5FM -0,285 0,145 0,502 -0,502 0,167 0,711
P- Small
Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabula 3.2.17 atteloti WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to p-
vertibas, kas rada koeficientu statistisko nozimi. Apskatot tabulu 3.2.17 redzams, ka
tikai divos gadijumos no seSiem WML faktora koeficienti ir statistiski nozimigi. Par
to jau ieprieks liecinaja 4FM un 3FM modelu determinacijas (Adjusted) koeficientu
salidzinajums. Apskatot RMW faktora koeficientus redzams, ka tris gadijumos no

seSiem koeficients ir statistiski nozimigs pie 95% ticamibas Iimena. Attieciba uz
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CMA faktora koeficientiem, tad tie nav nozimigi neviena no apskatitajiem
gadijumiem.
Tabula 3.2.17

WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to nozimiba, Japanas dati (1990.11-
2016.03)

[arm | 0,002 -0,049 -0,006 -0,004 -0,052 0,004

[arm | 0,907 0,000 0,455 0,732 0,000 0,815
(s;eMm | 0,133 0,028 0,047 -0,060 0,009 | 0,121

(seM | 0049 0,037 0,038 0,056 0,010 0,067

5FM 0,267 0,204 0,074 0,087 0,804 0,134

Apzinoties, ka visticamak kada no modeliem ir multikolinearitates problémas
tika apskatitas faktoru savstarpgjas korelacijas.

Tabula 2.3.18 attelotas Japanas modelu faktoru savstarp&jas korelacijas. Tabula
2.3.18 redzams, ka CMA un HML korelacija tapat ka citos regionos ir spécigaka par
0.5, kas apstiprina aizdomas par multikolinearitati SFM modeli. Tas nozimé, ka
faktoru koeficienti ir nobiditi un attiecigi kliist statistiski nenozimigi pat, ja patiesiba
ir statistiski nozimigi.

Tabula 2.3.18

Modelos izmantot faktoru korelacijas (1990.11-2016.03) Japanas dati
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No ieprieks apskatitajiem Japanas modeliem autors secina, ka labakais modelis
ir 3FM. WML koeficienti lielakoties ir nenozimigi un tikpat ka neuzlabo modela
sp&ju izskaidrot akciju portfelus. SFM modeli ir multikolinearitates problémas un

3FM modelis uzrada labaku determinacijas (Adjusted) koeficientu neka CAPM.

Azijas un Okeanija (Izpemot Japanu) akciju cenu novértéSanas modelu analize
(1990.11-2016.03)

Tabula 3.2.19 attéloti Azijas un Okeanijas (Iznemot Japanu) modelu konstantes
un to p-vertibas, kas parada vai konstantes ir statistiski nozimigas. Tabula 3.2.19
redzams, ka vairums konstan$u tomer ir nozimigas. Vislabak izskatas CAPM modelis,
jo tam piecas no seSam konstant€m ir statistiski nenozimigas. Skatoties uz 3FM
modeli, tad redzams, ka tikai divas no se$am ir nenozimigas, SFM gadijuma tadas ir
tris un 4FM modeli ar tris.

Tabula 3.2.19

Modelu konstantes Azijas un Okeanijas (Bez Japanas) akciju faktoru modeliem par
laika periodu no 1990. gada novembra Iidz 2016. gada marta beigam

Small Mel Small Me2
Konstantes LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM -0,571 -0,168 0,274 -0,045 0,019 0,161
3FM -0,252 -0,023 0,164 0,148 0,018 -0,268
4FM -0,188 -0,019 0,140 0,106 0,058 -0,222
5FM -0,131 -0,092 0,177 0,163 -0,059 -0,144
Small Mel Small Me2
P-Vertibas LoBM BM2 HiBM Big LoBM | BM2 Big HiBM
CAPM 0,002 0,263 0,164 0,637 0,770 0,314
3FM 0,001 0,673 0,001 0,022 0,781 0,001
4FM 0,015 0,734 0,008 0,113 0,374 0,009
5FM 0,073 0,098 0,001 0,016 0,366 0,076

Tabula 3.2.20 attéloti Azijas un Okeanijas (Iznemot Japanu) akciju faktoru
modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti. Tabula 3.2.20 redzams, ka 3FM
modelis méginot izskaidrot visus apskatitos modelus uzrada labaku determinacijas
(Adjusted) koeficientu neka CAPM. Tapat 3FM modelim pievienojot WML faktoru

tikai divos gadijumos no seSiem tas uzlabo determinacijas (Adjusted) koeficientu.
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SFM modelis Cetros gadijumos no seSiem ir labaks par 3FM modeli. Neapskatot citus
raditajus labakais no Siem modeliem izskatas SFM modelis.

Tabula 3.2.20

Akciju cenu noteik§anas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti (1990.11-2016.03)

Determinacijas Small Mel Small Me2

koef. (Adjusted) LoBM BM2 HiBM Big LoBM BM2 Big HiBM
CAPM 0,798 0,848 0,760 0,924 0,965 0,855
3FM 0,967 0,980 0,985 0,967 0,967 0,963
4FM 0,968 0,980 0,985 0,967 0,967 0,964
5FM 0,972 0,982 0,985 0,967 0,968 0,967

Attieciba uz tirgus faktoru, tad visi koeficienti pie ta ir statistiski nozimigi un ar
tiem iesp&jams iepazities pielikuma 8.

Tabula 3.2.21 att€loti SMB faktora koeficienti un to p-vértibas, kas rada
koeficientu statistisko nozimibu. Tabula 3.2.21 redzams, ka visi koeficienti ir
statistiski nozimigi un koeficientu zimes ir tadas, ka iepriek§ gaidits. Izskaidrojot
lielas tirgus kapitalizacijas akciju portfelus koeficientu zimes ir negativas un
izskaidrojot mazas tirgus kapitalizacijas akciju portfelus koeficientu zimes ir
pozitivas. Apskatot absoliitas koeficientu vertibas tabula 3.2.21 redzams, ka negativa
ietekme uz lielas tirgus kapitalizacijas akciju portfeliem ir vairakas reizes vajaka neka
pozitiva ietekme uz mazas tirgus kapitalizacijas akciju portfeliem.

Tabula 3.2.21

SMB faktora koeficientu rezultati Azijas un Okeanijas (Iznemot Japanu) akciju tirgus
modeliem par laika periodu no 1990.11-2016.03

SMB Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,889 0,799 0,962 -0,098 -0,082 -0,171
4FM 0,892 0,799 0,960 -0,101 -0,080 -0,168
5FM 0,844 0,823 0,959 -0,100 -0,058 -0,215
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,006 0,000

Tabula 3.2.22 atteloti HML faktora koeficienti un to p-veértibas, kas parada
koeficientu statistisko nozimigumu. Tabula 3.2.22 redzams, ka izskaidrojot Me1BM2
akciju portfeli HML faktors 3FM un 4FM modeli nav statistiski nozimigi. Ari
méginot izskaidrot ME2BM2 akciju portfeli HML faktors pie 95% ticamibas Iimena

nav nozimigs 3FM un 5FM modelos. Visos pargos gadijumos HML faktors ir
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statistiski nozimigs. Abi portfelu kuru izskaidroSana HML faktors nav statistiski

nozimigs vismaz divos no trim modeliem ir medianas, kas nozimé, ka péc tiro aktivu

attiecibas pret tirgus kapitalizaciju ranzg€jot akcijas, portfelt ietilps 40% vidgjo akciju,

kas ir pa vidu, ja saranz&tos datus sadala 30 un 70 procentilés. STm akcijam nav

izteikta piederiba ne izaugsmes, ne Value tipa akcija, tapéc tas ir vairak neitralas pret

HML faktoru un ka Saja gadijuma faktors var biit pat nenozimigs, lai gan citos

regionos tas netika novérots.

Ta

bula 3.2.22

HML faktora koeficientu rezultati Azijas un Okeanijas (Iznemot Japanu) akciju tirgus
modeliem par laika periodu no 1990.11-2016.03

HML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
3FM -0,275 0,023 0,568 -0,405 -0,029 0,752
4FM -0,297 0,022 0,577 -0,391 -0,042 0,736
5FM -0,414 0,090 0,575 -0,382 0,006 0,630
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
3FM 0,000 0,195 0,000 0,000 0,160 0,000
4FM 0,000 0,240 0,000 0,000 0,046 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,826 0,000
Tabula 3.2.23 attéloti WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to p-

vertibas, kas parada koeficientu statistisko nozimigumu. Tabula 3.2.23 redzams, ka

WML faktors Cetros gadijumos no seSiem pie 95% ticamibas ltmena ir statistiski

nozimigs. Apskatot RMW faktora koeficientus un p-vértibas tiek secinats, ka arl

cetros gadijumos no seSiem faktors ir statistiski nozimigs, tomér apskatot CMA

faktoru redzams, ka tas ir nozimigs tikai divos gadijumos no seSiem.

Tabula 3.2.23

WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to nozimiba, Azijas un Okeanijas
(Iznemot Japanu) dati (1990.11-2016.03)

WML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM -0,052 -0,003 0,020 0,034 -0,033 -0,038
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM 0,002 0,814 0,087 0,021 0,024 0,046
RMW Small LoBM | Mel1 BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,242 0,122 0,003 0,026 0,080 -0,220
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,000 0,000 0,895 0,410 0,008 0,000
CMA Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,044 -0,005 -0,031 -0,064 0,063 0,011
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,158 0,830 0,180 0,029 0,025 0,747

91




Lai parliecinatos, ka modelu rezultati ir ticami tika apskatita faktoru
savstarpgjas korelacijas. Tabula 2.3.24 att€lotas Azijas un Okeanijas (Iznemot Japanu)
akciju faktoru savstarpgjas korelacijas. Ja korelacijas ir augstaka par 0.5 ir pamatotas
aizdomas, ka modeli biis multikolinearitates problémas. Tabula 2.3.24 redzams, ka

neviena no faktoru savstarp&jam korelacijam nav lielaka par 0.5.

Tabula 2.3.24

Modelos izmantot faktoru korelacijas (1990.11-2016.03) Azijas un Okeanijas (Iznemot
Japanu) dati

MKT_RF SMB HML RMW CMA WML
MKT_RF 1,00
SMB 0,01 1,00
HML 0,12 -0,06 1,00
RMW -0,38 -0,18 -0,60 1,00
CMA -0,51 -0,15 0,11 0,24 1,00
WML -0,24 0,06 -0,31 0,24 0,22 1,00

No iepriek$ apskatitajiem modeliem par Azijas un Okeanijas (Iznemot Japanu)
regionu, par labako darba autors uzskata 5FM modeli neskatoties uz to, ka CMA
faktors lielakoties nav nozimigs. Vismazak nozimigas konstantes, lielakoties parspé€j

3FM modeli apskatot determinacijas (Adjusted) koeficientu.
Pasaules akciju cenu novértésanas modelu analize (1990.11-2016.03)

Tabula 3.2.25 attéloti Pasaules (Visi regioni kopa) aktivu cenu noteikSanas
modelu konstansu koeficienti un to p-veértibas, kas rada koeficientu statistisko nozimi.

Labako rezultatu ar to domats visvairak statistiski nenozimigas konstantes ir CAPM

modelim piecas no seSam pie 95% ticamibas [imena.
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Tabula 3.2.25

Modelu konstantes Pasaules akciju faktoru modeliem par laika periodu no 1990. gada
novembra Iidz 2016. gada marta beigam

Small
Konstantes Small LoBM | Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM -0,250 0,110 0,371 -0,058 0,063 0,010
3FM -0,188 0,000 0,121 0,122 0,002 -0,187
4FM -0,150 0,016 0,122 0,133 -0,002 -0,138
5FM -0,102 0,006 0,058 0,086 -0,048 -0,073
Small
P-Vertibas Small LoBM | Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,075 0,286 0,001 0,403 0,125 0,907
3FM 0,000 0,985 0,000 0,000 0,946 0,000
4FM 0,000 0,528 0,000 0,000 0,955 0,000
5FM 0,003 0,838 0,018 0,005 0,152 0,029

Tabula 3.2.26 atteloti Pasaules aktivu cenu novértéSanas modelu determinacijas

koeficienti. Tabula 3.2.26 redzams, ka 3FM modela determinacijas (Adjusted)

koeficients ir labaks par CAPM visos gadijumos. Tapat divos gadijumos no seSiem

4FM modelis uzlabo 3FM rezultatu. Tomér vislabak péc S§1 raditaja izskatas SFM

modelis, kas piecos gadijumos no seSiem uzrada vislabako determinacijas (Adjusted)

koeficientu.

Tabula 3.2.26

Akciju cenu noteik§anas modelu determinacijas (Adjusted) koeficienti (1990.11-2016.03)

Determinacijas Small Mel Small Me2

koef, (Adjusted) LoBM BM2 HiBM Big LoBM BM2 Big HiBM
CAPM 0,791 0,846 0,792 0,923 0,971 0,905
3FM 0,988 0,991 0,990 0,987 0,983 0,984
4FM 0,989 0,991 0,990 0,987 0,983 0,986
5FM 0,990 0,991 0,992 0,988 0,984 0,988

Attieciba uz tirgus faktoru, tad tas visos modelos bija parliecino$i statistiski

nozimigs un koeficientu tabula apskatama pielikuma 9.

Tabula 3.2.27 atteloti SMB faktora koeficienti un to p-vértibas, kas rada modelu

statistisko nozimi. Tabula 3.2.27 redzams, ka visi koeficienti ir statistiski nozimigi pie

95% ticamibas Iimena iznemot viens, SFM modeli, méginot izskaidrot Me2BM2

akciju portfeli. Koeficientu zimes ir tadas, ka jau iepriek$s gaidits. Lielas tirgus




kapitalizacijas akciju portfelus izskaidrojot zimes ir negativas, turpretim izskaidrojot

mazas tirgus kapitalizacijas akciju portfelus zimes ir pozitivas.

Tabula 3.2.27

SMB faktora koeficientu rezultati Pasaules akciju tirgus modeliem par laika periodu no
1990.11-2016.03

SMB Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,994 0,861 0,825 -0,218 -0,053 -0,049
4FM 1,004 0,866 0,825 -0,215 -0,054 -0,036
5FM 0,954 0,859 0,855 -0,201 -0,029 -0,102
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,005
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,029
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,075 0,000

Tabula 3.2.28 att€loti HML faktora koeficienti un to p-veértibas, kas rada

koeficientu statistisko nozimi. Tabula 3.2.28 redzams, ka visi HML faktora koeficienti

ir statistiski nozimigi. Ar1 koeficientu zimes ir tadas, ka iepriek§ gaidits, proti,

méginot izskaidrot izaugsmes akciju portfelus koeficientu zimes ir negativas.

Tabula 3.2.28

HML faktora koeficientu rezultati Pasaules akciju tirgus modeliem par laika periodu no
1990.11-2016.03

HML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM -0,392 0,137 0,548 -0,478 0,189 0,582
4FM -0,413 0,128 0,548 -0,484 0,191 0,555
5FM -0,304 0,156 0,491 -0,510 0,154 0,696
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabula 3.2.29 atteloti WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to p-

vertibas, kas parada koeficientu statistisko nozimi. Tabula 3.2.29 redzams, ka WML

faktors tris gadijumos no seSiem ir statistiski nozimigs. Apskatot RMW faktoru

redzams, ka tas ir nozimigs piecos gadijumos no seSiem. Tapat art CMA faktors pie

95% ticamibas Itmena piecos gadijumos no seSiem ir statistiski nozimigs.
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Tabula 3.2.29

WML, RMW un CMA faktoru koeficienti un to nozimiba, Pasaules dati (1990.11-

2016.03)
WML Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM -0,044 -0,019 0,000 -0,013 0,005 -0,056
P-Veértibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
4FM 0,000 0,005 0,950 0,105 0,596 0,000
RMW Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,153 -0,004 0,116 0,068 0,097 -0,202
P-Veértibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,000 0,849 0,000 0,003 0,000 0,000
CMA Small LoBM | Mel1 BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM -0,140 -0,032 0,089 0,049 0,053 -0,181
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
5FM 0,000 0,130 0,000 0,040 0,047 0,000

Tapat ka visiem pargjiem regioniem ari

Pasaulei tika apskatita faktoru

korelacijas, lai parliecinatos par modelu rezultatu ticamibu.

Tabula 2.3.30 att€lots Pasaules akciju faktoru savstarp&jas korelacijas. Ja

savstarp&ja faktoru korelacija ir lielaka par 0.5 ir pamatotas aizdomas, ka modelos kur

ir abi Sie faktori biis multikolinearitates problémas. Tabula 2.3.30 redzams, ka faktora

CMA un HML korelacija ir stipra un lielaka par 0.5. 5FM modeli ir

multikolinearitates probléma.

Tabula 2.3.30
Modelos izmantot faktoru korelacijas (1990.11-2016.03) Pasaules dati
MKT_RF SMB HML RMW CMA WML
MKT_RF 1,00
SMB -0,02 1,00
HML -0,12 -0,17 1,00
RMW -0,47 -0,30 0,20 1,00
CMA -0,39 -0,16 0,72 0,19 1,00
WML -0,23 0,17 -0,26 0,15 -0,05 1,00

No visiem apskatitajiem modeliem autors par labako uzskata 4FM modeli. Tris

gadfjumos no seSiem tas uzrada labaku determinacijas (Adjusted) koeficientu, tapat

WML faktors ir nozimigs tris no seSiem gadijumiem. Attieciba uz SFM modeli,

kuram bija

labakie

determinacijas
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multikolinearitates probléma, kas koeficientu absoliitas vertibas padara nederigas,

attiecigi nav iesp&jams pateikt katra faktora ietekmi uz akciju portfeli.

3.3. 3. Nodalas secinajumi

Analizéjot ASV akciju cenu noteikSanas modelus dazados laika periodos radas

sekojosi secinajumi:

Ilga laika (1963.07-2016.03) mode]u konstantes ir nozimigas, kas liecina
par to, ka modelos nav ieklauti visi akcijas izskaidrojosie faktori.

Isa laika (2006.04-2016.03) modelu konstantes ir nenozimigas.

llga laika (1963.07-2016.03) un ar1 pargjos laikos 3FM modela
determinacijas (Adjusted) koeficienti parliecinosi labaki par CAPM
koeficientiem.

Visos laika periodos labakos determinacijas (Adjusted) koeficientus
uzrada SFM modelis.

Ilga laika tikai 2/6 gadijumiem WML faktors nozimigs. RMW un CMA
faktori nozimigi.

Isa laika (2006.04-2016.03) WML faktors pilniba nenozimigs. RMW un
CMA faktori nozimigi 3/6 gadijumos.

Ilga laika HML un CMA korelacija augsta, 1saka laika ta ir mazaka, tacu
joprojam viss liecina par to, ka SFM modeli ir multikolinearitates
probléma.

Isa laika (2006.04-2016.03) SMB un tirgus faktora korelacija arT

palielinas un tuvojas 0.5.

Analizgjot regionu aktivu cenu noteikSanas modelus laika perioda 1990.11-

2016.03 radas sekojosi secinajumi:

Ziemelamerikas regiona vairakums konstansu nav statistiski nozimigas,
tadi pasi rezultati ir arT Eiropa, Azija un Okeanija (Iznemot Japanu) un
kopgjos pasaules modelos.

Japanas modelos visas konstantes ir nenozimigas.
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Ziemelamerika labakais modelis ir 4FM, labakie determinacijas
(Adjusted) koeficienti, par€jos regionos labakie determinacijas
(Adjusted) koeficienti ir SFM mode]os.

Visos regionos iznemot Aziju un Okeaniju (Bez Japanas) HML un CMA
faktoru korelacija ir spéciga, kas nozime&, ka S5SFM modelt ir
multikolinearitate.

Ziemelamerikas regiona WML visos gadijumos ir statistiski nozimigs.

P&c autora uzskatiem labakais Ziemelamerikas modelis ir 4FM, labakais Eiropas

modelis ir 3FM, Japanas 3FM, Azijas un Okeanijas 5FM, un no pasaules modeliem

3FM vai 4FM nemot véra, ka SFM modeli ir multikolinearitate.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Apskatot finanSu tirgu aktivu cenu noteikSanas modelu teorijas attistibu laika
gaita, tika izdaliti vairaki aktivu cenu novértéSanas modeli. P&tot publikacijas par
CAPM tika noskaidrots, ka vairuma gadijumu modelis empiriskos p&tijumos nestrada
labi. Galvenie iemesli CAPM sliktajiem rezultatiem empiriskos pétijumos tika saistiti
ar dazadam neparastam datu Tpatnibam jeb anomalijam. Viena no teorijam nosaka, ka
dazas no anomalijam patiesiba ir jauni sistematiska riska avoti un tapéc tie bitu
jaieklauj CAPM modeli. Tika apskatiti, ka ASV un dazadu pasaules regionu finansu
tirgos veicas portfeliem dazados laika periodos, kas veidoti péc $§im anomalijam jeb
faktoriem, lai parliecinatos, ka tie patiesam eksisté. Un visbeidzot tika analizéti Cetru
veidu aktivu novértéSanas modeli ASV un pasaules regionu tirgiem dazados laika
periodos ieklaujot iepriek$ apskatitos faktorus. Rezultata tika noskaidroti péc autora
domam labakie modeli regioniem, analiz&tas regionu atskiribas un apskatis ka modelu
rezultati mainas ASV akciju tirgi dazados laika periodos.

Balstoties uz magistra darba veikto pétijumu tika izdariti sekojosie Secinajumi:

1. ASV akciju portfelu rezultati, kas veidoti pé€c mazas tirgus
kapitalizacijas akcijam ilga laika uzrada augstaku ienesigumu neka
akciju portfeli, kas veidoti péc lielas tirgus kapitalizacijas akcijam, tomér
peédgjos 30, 10 un 5 gados lielas tirgus kapitalizacijas akciju portfeli
uzrada augstaku ienesigumu.

2. ASV akciju portfeli, kas veidoti péc tiro aktivu vertibas augstas
attiecibas pret tirgus kapitalizaciju (Value) ilga laika uzrada augstaku
ienesigumu neka akciju portfeli, kas veidoti no izaugsmes akcijam,
tomér ped€jos 10 un 5 gados izaugsmes akcijas ir uzradijusas augstaku
ienesigumu pateicoties lielas tirgus kapitalizacijas izaugsmes akciju
augstajam ienesigumam.

3. Akciju portfeli, kas veidoti péc augstas operacionalas pelnas rezultatiem
pret tiro aktivu veértibu ilga laika uzrada augstaku ienesigumu neka
portfeli, kas veidoti pé€c zemas attiecibas, tomer lielas tirgus
kapitalizacijas izaugsmes akciju vidii §1 sakariba nestrada.

4. Akciju portfeli, kas veidoti péc zemas kopg€jo aktivu veértibas pret tiro

aktivu veértibas attiecibas neatkarigi no tirgus kapitalizacijas uzrada
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10.

11.

12.

Nemot vera

augstaku ienesigumu neka akciju portfeli, kas veidoti péc augstas tiro
aktivu vertibas pret tirgus kapitalizaciju attiecibas.

Akciju portfeli ar augstu tiro aktivu veértibu pret tirgus kapitalizaciju
(Value) uzrada augstaku ienesigumu neka izaugsmes akcijas laika
perioda no 1990.11-2016.03 neatkarigi no tirgus kapitalizacijas visos
regionos iznemot Ziemelamerikas lielas tirgus kapitalizacijas akciju
vida.

Akciju portfeli par laika periodu 1990.11-2016.03, kas veidoti péc
momenta, investiciju un operacionalas pelnas faktoriem visos regionos
neatkarigi no tirgus kapitalizacijas uzrada pozitivus rezultatus.

ASV modelu dati ilga un 152 laika atskiras ar to, ka ilga laika konstantes
ir nozimigas, tomér 1sa laika tas ir nenozimigas, kas norada uz to, ka
modeli labak darbojas 1sa laika.

ASV akciju datiem visos apskatitajos laika periodos SFM modelis
uzrada labako determinacijas (Adjusted) koeficientu, tomér modeli ir
multikolinearitates probléma.

Isa laika 2006.04-2016.03 WML faktors ASV datos ir nenozimigs,
ilgaka laika perioda atkarigs no portfela, ko tas mégina izskaidrot.

Visos regionos bija augsta faktoru HML un CMA korelacija iznemot
Azijas un Okeanijas (iznemot Japanu) regiona.

Péc autora domam rekomend&amie modeli praktiskai izmantoSanai
katram no regioniem ir sekojo$i: Ziemelamerika 4FM, Eiropa 3FM,
Japana 3FM un Azija un Okeanija (iznemot Japanu) SFM.
Ziemelamerikas regiona par laika periodu 1990.11-2016.03 WML
faktors ir nozimigs visos apskatitajos gadijumos.

magistra darba iegiitos rezultatus, tika formuléti sekojosi priekslikumi

turpmakajiem petijumiem:

1.

2.

Turpmakajos pétjjumos butu noderigi analizét modelus, kur méginats
izskaidrot industriju akciju portfelu datus.

Apskatit modelus dienas datiem, 1sakos laika periodos, ka ar1 apskatit,
ka rezultati mainas, kad SMB, HML un citu faktoru konstru€sana

izmaina sadalfjumu, pieméram, 30/70 uz 20/80.
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PIELIKUMS

1. Pielikums. Value tipa un izaugsmes akciju portfelu ienesigumu

attieciba mazas un lielas tirgus kapitlaizacijas akciju grupas

Small HiBM/LoBM Big HiBM/LoBM
Eiropa Vienadi sverti 9,29 2,03
Japana Vienadi sverti 3,88 2,93
Azija un okeanija | Vienadi svérti 50,37 2,98
Ziemelamerika Vienadi sverti 15,14 1,67
Pasaule Vienadi sverti 12,84 1,97
Eiropa Tirgus kapitalizacija 4,17 1,40
Japana Tirgus kapitalizacija 3,46 3,31
Azija un Okeanija | Tirgus kapitalizacija 13,00 1,93
Ziemelamerika Tirgus kapitalizacija 5,35 0,91
Pasaule Tirgus kapitalizacija 5,61 1,27

2. Pielikums. Tirgus faktors ASV akciju tirgus modeliem (1963.07-

2016.03)

Small Small
Mkt_rf LoBM Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 1,341 1,071 1,054 1,010 0,904 0,914
3FM 1,065 0,964 1,001 0,986 1,000 1,051
4FM 1,059 0,962 1,000 0,985 0,997 1,045
5FM 1,051 0,978 1,010 0,995 1,021 1,035
P- Small Small
Vertibas LoBM Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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3. Pielikums. Tirgus faktors ASV akciju tirgus modeliem (1986.04-

2016.03)

Mkt_rf Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 1,283 1,015 1,010 1,001 0,907 0,905
3FM 1,062 0,951 0,998 0,981 1,002 1,045
4FM 1,049 0,953 0,998 0,983 0,995 1,035
5FM 1,031 0,978 1,011 1,003 1,033 1,023
P-

Veértibas Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

4. Pielikums. Tirgus faktors ASV tirgus modeliem (2006.04-

2016.03)

Mkt_rf Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 1,218 1,178 1,275 0,900 1,031 1,157
3FM 1,055 0,973 0,986 0,966 1,036 1,035
4FM 1,051 0,970 0,991 0,970 1,030 1,029
5FM 1,002 0,981 1,002 0,981 1,044 0,981
P-

Vertibas Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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5. Pielikums. Tirgus faktors Ziemelamerikas akciju modeliem

Mkt_rf Small LoBM | Mel1 BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 1,344 1,023 0,961 1,194 1,054 0,989
3FM 1,101 0,932 0,892 1,116 1,114 1,078
4FM 1,016 0,883 0,849 1,071 1,076 1,035
5FM 0,995 0,907 0,839 1,084 1,138 1,093
P-

Vértibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

6. Pielikums. Tirgus faktors Eiropas akciju modeliem

Mkt_rf Small LoBM | Me1 BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,968 0,928 0,930 0,904 1,008 1,140
3FM 1,086 0,984 0,943 0,938 0,994 1,081
4FM 1,074 0,982 0,948 0,940 0,997 1,066
5FM 1,035 0,990 0,968 0,953 1,021 1,020
P-

Vértibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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7. Pielikums. Tirgus faktors Japanas akciju modeliem

Mkt_rf Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 1,136 1,004 1,011 1,029 0,950 1,006
3FM 1,054 0,967 1,003 1,004 0,967 1,055
4FM 1,054 0,959 1,002 1,003 0,958 1,055
5FM 1,068 0,963 0,997 0,996 0,966 1,067
P-

Vértibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

8. Pielikums. Tirgus faktors Azijas un Okeanijas (iznpemot Japanu)

akciju modeliem

Small Small
Mkt_rf LoBM Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 1,045 1,024 1,014 0,971 0,971 1,121
3FM 1,055 1,017 0,973 0,996 0,973 1,077
4FM 1,047 1,016 0,976 1,001 0,968 1,071
5FM 1,030 1,034 0,967 0,984 0,999 1,047
P- Small Small
Vértibas | LoBM Mel BM2 | HiBM Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM
CAPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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9. Pielikums. Tirgus faktors pasaules akciju modeliem

Mkt_rf Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

CAPM 1,109 0,980 0,897 0,981 0,970 1,065
3FM 1,094 0,997 0,940 0,948 0,981 1,102
4FM 1,084 0,993 0,940 0,945 0,982 1,088
5FM 1,049 0,992 0,972 0,966 1,005 1,043
P-Vertibas | Small LoBM | Mel BM2 | Small HiBM | Big LoBM | Me2 BM2 | Big HiBM

CAPM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5FM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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