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DARBA VISPAREJAIS RAKSTUROJUMS

Akadémiki un praktiki ir secindjusi, ka uznémuma darbibas galvenajam merkim
vajadz€tu biit nevis iesaistito personu intereSu apmierinaSana, bet gan veértibas palielinasana
akcionariem (Tomsons (Thompson), 2009). Tomer jaatzist, ka pedeja laika $1 dogmatiska teorija
par to, ka uznpémuma pamatmerkim jabiit akcionaru turibas vairo$anai, ir sanémusi 1pasi bargu
kritiku. Par butiskako tiek atzita agentu (parstavniecibas) probléma, kurai raksturiga Tstermina
domasana un biezi vien arT ne€tiska riciba no vaditaju puses, lai sasniegtu maksimalu uznémuma
tirgus veértibu, aizmirstot par ilgtermina mérkiem.

Negativo attiecksmi pret istermina risinajumiem pirmam kartam izraisija korporativie
skandali ASV un Eiropa 21. gadsimta pirmaja desmitgade, ka ar1 2008. un 2009. gada finansu
krize un Muddy Waters uznémuma atklatie krapniecibas gadijumi Kinas uzpémumos (2011).
Acimredzot tadu faktoru ka prémiju un augstu finanSu rezultatu d€] uzp@émumu vadiba izmantoja
istermina pieeju, lai palielinatu uzn@muma vertibu, atstajot novarta nepiecieSamibu palielinat
ilgtermina veértibu.

Risks, ka vadiba izmantos Tstermina pieeju, augstaks ir attistibas valstis, kur informacijas
atklasana ir vajaka, salidzinot ar attistitajiem tirgiem. Tapéc rodas ievérojams informacijas
trakums un investoriem tiek radits lielaks risks. Turklat finansu tirgus kultiira attistibas valstis
vel arvien ir nepietieckami attistita un kot€to uzp€mumu vadiba biezi vien neizprot merki
sadarbibai ar investoriem. Tap€c viet§jas birzas cenSas S$aja jautdjuma izglitot vietgjo
mérkauditoriju, pieskirot dazadas balvas, kas stimulé labakas attiecibas ar investoriem
(pieméram, Nasdaqg OMX Baltic Market Awards). Tomér jaatzist, kaut gan p&dgja laika Sis
attiecibas ir ievérojami uzlabojusas, neétiskas ricibas risks un lidz ar to art ievérojami akciju
vertibas zudumi joprojam ir aktuali.

So risku pastiprina stabilas vietgjas investoru vides neesamiba pietickama briva kapitala
un atbilstosas izglitibas trikuma dé]. Krizes laika Sie faktori attistibas valstu uznémumus paklauj
lielakai zaud&umu iesp€jai, jo nozimigs arvalstu investoru Tpatsvars kop€ja investiciju kapitala
izraisa ieve€rojamu lidzeklu aizplidi no attistibas valstu tirgiem. Piem@ram, nesenas finanSu
krizes laika (no 2007. gada septembra Iidz 2009. gada martam) attistito tirgu birzas indeksi
zaudgja apmeéram 40-50% (ASV indekss S&P 500 -52.5%, Lielbritanijas indekss FTSE 100 -
41.1%, Vacijas indekss DAX 30 -51.5% ), kam@r attistibas tirgi atradas ,,brivaja kritiena”,



zaudgjot 60-70% (Baltijas birzu indekss NASDAQ OMX -75.0%, Krievijas indekss RTS
-73.4%, savukart Kinas akciju tirgu indekss SSE Composite -63.4%).

Akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibas jautajums attistibas tirgu konteksta paslaik ir loti
aktuals gan ilgtermina akcionariem, gan pasam uznémumam (vadibai, darbiniekiem), kuriem ir
jadara viss iespgjamais, lai veicinatu un raditu maksimalu uzpémuma vertibu ilgtermina.
Uznémuma akcionaru kapitala veértibas ilgtspgjibas probléma ir divdabiga: no vienas puses,
akcionariem ir jabiit pietiekami izglitotiem un vinu riciba jabit pietickamiem finansu lidzekliem
un laikam, lai identificétu uznémumus, kas var radit maksimalu veértibu ilgtermina; no otras
puses, uznémuma vaditajiem, zinot, kadi ir vertibu sekméjosie faktori, janosaka savas darbibas
stratégijas prioritates saskana ar Siem vértibu sekm&josiem faktoriem, lai apmierinatu akcionaru
vajadzibas péc ilgtermina vertibam.

P&tot akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibu un to ietekméjosos faktorus Centraleiropas
un Austrumeiropas (CAE) valstu akciju tirgos, promocijas darba autore atbild uz sadiem
jautajumiem:

e Kas ir akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jiba?

e Kadi ir butiskakie akcionaru kapitala veértibas ilgtsp€jibu ietekméjosie faktori? Kadi
instrumenti ir pieejami, lai palielinatu akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibu CAE valstu
akciju tirgii?

e Kadi korporativas parvaldibas struktiiras elementi visvairak sekmé vértibas radisanu?

Promocijas darba meérkis ir izstradat akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibas modeli, kas
lautu investoriem sasniegt maksimalu investéta kapitala atdevi ilgtermina, un piedavat
rekomendacijas par uzp€muma veértibas parvaldibu. P&tijums un izstradatais modelis ir pamatots
ar Centralas un Austrumeiropas birzas kot€to uzn€émumu piemeriem.

Promocijas darba mérka sasniegSanai tika izvirziti $adi risinamie uzdevumi:
1. Atklat faktorus, kas ietekme akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibas koncepciju;
2. lIzpéetit pasreizéjos CAE akciju tirgus; atklat problémas un iesp&jas, ko nodroSina attistito
valstu akciju tirgi;
3. Konstatet un analiz€t tos faktorus, kas ietekmé akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibu;
4. Novertet akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibas faktorus, pieradit to ietekmes stabilitati;
5. lzstradat akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibas modeli, kura izmantotas vértibu

ietekméjoso faktoru kombinacijas, un aprobét to CAE valstu akciju tirgos.



Pétijuma objekts, priekSmets un pétijuma ierobeZojumi

Promocijas darba objekts ir Centraleiropas un Austrumeiropas akciju birzas kotetie
lielakie uznémumi.

Promocijas darba priekSmets ir faktori, kas ietekmé akcionaru kapitala vértibas
ilgtsp&jibu.

Pétijjuma ierobeZojumi. Veidojot uzp@mumu izlasi, nemti vera birza Kkotétie
Centraleiropas un Austrumeiropas valstu uznémumi, kas 2010. finansu gada bija ieklauti vietgjo
birzu galvenajos sarakstos. Lai izvairitos no neobjektivitates, kas saistita ar tendenci nemt véra
tikai izdzivojuSos uznémumus, $aja zinatniskaja darba izmantota statiska izlase. Datu baze, uz
kuras pamata tika veikta virkne pétijumu, ieklauti 116 uzne€mumi, kas izveleti, ievérojot CAE
akciju birzu galvenos sarakstus, un kas kot&jas Horvatija, Cehijas Republika, Ungarija, Polija,
Rumanija, Slovakijas Republika, Slovénija un trijas Baltijas valstis: Igaunija, Latvija un Lietuva.
Tirdzniecibas dati npemti par periodu no 2005. gada janvara Iidz 2012. gada decembrim, finansu
raditaji — no 2004. gada Iidz 2012. gadam. Faktori, kas saistiti ar uznémuma socialo atbildibu
(ietekme uz sabiedribu, vidi u. c.) netika apliikoti, jo zinatniskais darbs parsvara fokusg€jas uz
fundamentalo analizi. Veicot analizi, nav nemti veéra makroekonomiskie faktori un nozares
Ipatnibas, jo $aja promocijas darba uzmanibas centrd ir uzpémums un faktori, kas saistiti ar
uznémuma finansialo poziciju. Zinatniska darba apjoma un laika ierobeZojuma d€l $aja darba nav
icklauta biznesa modela kvalitativa analize, tostarp uzpnémuma attistibas stratégijas,
konkurétspgjigu priekSrocibu un kapitalieguldijumu stratégijas izveértéSana. PEtjjumu gaita
Centraleiropas un Austrumeiropas valstu institucionalie investori tika iztaujati par faktoriem, kas
ietekme uznémuma sp€ju ilgstosi saglabat augstu kapitaldalu vertibu.

Promocijas darba teorétiskais un metodologiskais pamats

Darba teorétisko un metodologisko bazi veido pasaules vadoSo autoru un zinatnieku
(P.Vernimens (P. Vernimmen), F. Faboci (F. Fabozzi), G. Armolds (G. Arnold), T. Kolers
(T. Koller), A.Damodarans (A. Damodaran), P. Roze (P. Rose), T. Kopelands (7. Copeland),
Dz. Kolins (J. Collins), Dz. Vel¢s (J. Welch), M. H. Milers (M. H. Miller), F.Modigliani
(F. Modigliani), E. F. Fama (E. F. Fama), K. R. FrenCs (K. R. French), S. Maiers (S. Myers),
M.C. Dzensens (M. C. Jensen), H. DeAnzelo (H. DeAngelo), S. Bagats (S. Bhagat), P. Gompers
(P. Gompers), B.Hermalins (B. Hermalin), Dz. Mahedijs (J. Mahedy), F. Dedzordzs



(F. Degeorge), P. Detovs (P. Dehow), R. Sloans (R. Sloan), H. Silits (H. Schilitt) teorgtiskas un
praktiskas atzinas akcionaru kapitala izmériSanas un vadibas jautajumos.

Lai iegiitu datus liela apjoma, darba izmantoti dazadi informacijas iegtiSanas avoti: CAE
kot€to uzp@émumu majaslapas, gada un ceturksna parskati, CAE valstu birzu sniegtie statistikas
dati, publicéta informacija finanSu zinu portalos, tados ka yahoo.finance, Bloomberg un
google.finance, ka ari Pasaules Bankas (Worldbank), Eiropas Fondu birzu federacijas (FESE),
FinanSu un kapitala tirgus komisijas (FKTK) datu bazes.

Lai veiktu pétijumu promocijas darba ietvaros, tika izmantotas kvalitativas un
kvantitativas metodes: zinatniskas literatiiras analize; satura kvalitativa analize; salidzinasana;
vid€jo, absoliito un relativo koeficientu analize; aptaujas; grafiska analize; kvartilu analize;
kvalitativa datu apstrade ar teksta analizes programmatiiru AQUAD 6.0, TextStat un HAMLET
Il palidzibu; korelacija, rezultatu triangulacija; linearas regresijas analize ar statistiskas
programmattras SPSS 20.0 palidzibu. Lai noteiktu akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibu

sekméjoSos faktorus, tika izmantota paraléli jaukta izpétes metode.

Zinatniskas novitates un galvenie rezultati

1. Ir izstradats modelis akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibu ietekm&joSo faktoru
noteikSanai, kas balstas uz finanSu un vadibas koncepcijam, attistitajas un attistibas
valstts veiktajam finanSu jomas profesionalu aptaujam un ieprieks$€jiem zinatniskiem
pétijumiem.

2. Noteikta finansu analizes radita vertiba akciju portfela izveides procesa CAE valstu
akciju tirgos.

3. Ir izpétiti CAE valstu uznémumos pastavosie kapitala parvaldibas principi un izstradati
priekslikumi optimalai kapitala finans€Sanas politikai, kas nodrosina .ilgtermina attistibu.

4. Ir izstradats un aprobéts korporativas parvaldibas novért€Sanas modelis, kas piemérots
CAE valstu birzas kot&tiem uznémumiem.

5. Ir izstradata un aprobéta pelpas kvalitates metodologija ticamai CAE valstu uznémumu
finansu rezultatu noveértésanai un izstradati ieteikumi iegulditajiem un birzam.

6. Ir izstradata Tpasumtiesibu veidu klasifikacija, lai noteiktu, kura investora tipa kontrolé

stradajoss uzpémums sp&j akcionariem sniegt vislielako vertibu.



7. Ir izveidots akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibas modelis, kas piedava akciju atlases
metodologiju tada akciju portfela izveidei, kas sniegtu ilgtsp€jigu akcionaru kapitala

vertibu.

Darba hipoteze un izvirzitas tézes
Hipoteze: Akcionaru kapitala veértibas ilgtsp&jiba CAE finanSu tirgos ir atkariga no
augstas korporativas parvaldibas kvalitates, racionalas kapitala parvaldibas politikas, finanSu
rezultatu ticamibas un augstas rentabilitates, ka ar1 no sp€jas nodrosinat stabilu naudas plismu.
Tezes:

1. Akciju ienesigums ilgtermina, kas parsniedz vidgjo tirgii, veido akcionaru kapitala veértibas
ilgtspgjibu, kas ir uzp€muma darbibas galvenais mérkis.

2. CAE valstu akciju tirgos riska un pelnas raksturlielumi ir pievilcigaki, neka tie ir attistito
valstu tirgos, turpret1 attistitajos akciju tirgos plasi izmantotas portfela teorijas CAE valstu
akciju tirgos nestrada pilniba vai strada dalg&ji.

3. CAE valstu akciju tirgos uzp€muma sp&ju ilgstosi saglabat augstu kapitaldalu veértibu
ietekmé gan atfistito valstu tirgii visparpienemtie fundamentalas analizes faktori, gan

jaunieviestie faktori.

Aprobésana un pétijuma rezultatu praktiskais pielietojums

Par pétijuma rezultatiem ir diskutéts konferenc€s Latvija, Horvatija, Lietuva, Italija,
Amerikas Savienotajas Valstis, Igaunija, Cehijas Republika, par to liecina zinatniskajos
izdevumos publicétie materiali. Tos pielieto Rigas Tehniskas universitates studiju priekSmetos,
ka arT fundamentalaja un lietiSkaja projekta Nr. 394/2012 ,Latvijas iedzivotaju droSumspgjas
stiprinaSana, paaugstinot finansu lietpratibas limeni”.
P&tijuma rezultatus var izmantot finansu tirgus investiciju un uzg€muma vértibas vadibas joma:
a) izstradatais akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibas modelis var tikt izmantots investiciju
procesa, veidojot kapitala portfeli CAE valstu kapitala tirgos; b) izstradatos ieteikumus kvalitates
faktoru novertéSanai var izmantot CAE valstu investori, lai uzlabotu kapitala vertspapiru atlases
procesu, un CAE valstu uzpémumu vaditaji, lai veicinatu investiciju piesaisti uznémumiem;
c) korporativas parvaldibas kvalitates novertgjuma modeli var izmantot, lai novertetu attistibas
valstu uzn€mumu korporativas parvaldibas kvalitati; d) aprobto finanSu rezultatu ticamibas

novertejuma metodi var izmantot, novert§jot birzas kote€tos uzn€émumus un tos uzpémumus, kuri



tiek gatavoti sakotné&jam publiskajam piedavajumam; e) kapitala parvaldibas principu izpé€ti un

izstradatos priekslikumus var pielietot CAE valstu uznémumu vaditaji, lai palielinatu uznémuma

tirgus vertibu.

Zinatniskas publikacijas

Promocijas darba rezultati ir publicéti 32 zinatniskajas publikacijas, tai skaita 21 raksta

starptautiski visparatzitos zinatniskos izdevumos:
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Pirmaja dala ,,Akcionaru kapitala vértibas ilgtspéjibas koncepcijas izstrade” ir
apliikota akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibas koncepcija un tas noteicoSie faktori. Autore
skaidro terminu ,,akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jiba”, sniedz ieskatu teorétiskaja ilgtermina
pieeja, ka ar1 apliko zinatniskaja literatura aprakstitas akcionaru un ieinteres€to pusu teorijas.
Pamatojoties uz parrunam ar tirgus profesionaliem, ka ari ar kvalitativas un kvantitativas satura
analizes palidzibu ieglitajiem rezultatiem, autore formulé galvenos ilgtsp&ju ietekmé&josos
faktorus, lai nodroSinatu akcionaru kapitala vertibu, ka ari piedava konceptualo modeli, lai
sasniegtu akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibu.

Otraja dala ,Centraleiropas un Austrumeiropas akciju tirgu Ipatnibas un
problemas” tiek aprakstita un analiz€ta akcionaru kapitala vértibas ilgtsp&jibas probléma
akcionariem CAE valstis. CAE valstu attistibas tirgos esos$a risku un pelnas attieciba tiek
pretstatita attistito tirgu risku un pelnas attiecibai. Skiet, ka maz ticama ir iesp&ja panakt, ka
akcionaru kapitala vertiba turpina nemitigi augt gan tikko birza ieklautam uzp€mumam, gan
tadam uzp€mumam, kurs ticis kotets jau kop$ ,,privatizacijas €ras”. Promocijas darba autore
analiz€ uznpeémuma ilgtermina rezultatus gan no ta finansialas stabilitates, gan akciju vertibas
viedokla un nosaka galvenos c€lonus butiskakajiem CAE valstu uzpémumu veértibas kritumam.

Tresaja dala ,,Attistitajos tirgos visparpienemtie kritériji akcionaru kapitala véertibas
ilgtspéjibas sasniegSanai” autore izklasta rezultatus, kas giiti p€tijuma par kapitala parvaldibas
politikam (kapitala struktiiras un dividenzu politika), kuras izmanto CAE valstu uznémumu
vadibas. ST empiriska pétijuma rezultati nosaka kapitala struktiiras ietekmi uz ilgtermina tirgu un
ekonomiskas vertibas radiSanu.

Ceturta dala ,Jaunieviestie Kkriteriji akcionaru kapitala vertibas ilgtspéjibas
sasniegSanai” ir veltita to jaunieviesto faktoru izp@tei, kuri sekmé ilgtsp&jigu vértibas radiSanu,
korporativas parvaldibas un pelpas kvalitati. Ir izstradats korporativas parvaldibas kvalitates
novert€juma modelis, kas tiek piedavats korporativas parvaldibas kvalitates noveért€Sanai
attistibas tirgos. Tapat autore pieveérS uzmanibu korporativajai &tikai, kuras nozimigaka
izpausme ir iepémumu parvaldiba un finanSu rezultatu ticamiba — noteicoSie faktori akciju
ieguldijjumam ilgtermina. Autore piedava efektivu metodi CAE valstu uzpémumu pelnas
noverteésanai un parbauda tas ietekmi uz akciju raditaju stabilitati. Turklat Tpasa uzmaniba tiek
pieversta uznémuma ipasniekam ka vértibu pievienojoSam elementam, lai panaktu ilgtsp&jigu

darbibu.
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Piekta dala “Akcionaru kapitala vertibas ilgtspéjibas modela veidoSana un
aprobésana Centraleiropas un Austrumeiropas valstu akciju tirgos” atspogulo izstradata
akcionaru kapitala veértibas ilgtsp€jibas modela aprobéSanu. Autore ir izveidojusi uzn€muma
akcionaru kapitala veértibas ilgtsp&jibas nodroSinaSanas modeli, saskana ar kuru CAE valstu
investori sasniegtu pastavigu akciju portfela ienesigumu, kas parsniedz tirgus ienesigumu, turklat
ar pazeminatu riska pakapi. Piedavata kapitala vertspapiru atlases metodologija izstradata trim
akciju tirgiem, proti, visu Centraleiropas un Austrumeiropas valstu akciju tirgum, Baltijas valstu
akciju tirgum un Centraleiropas un Austrumeiropas valstu akciju tirgum ar visaugstako
likviditati, ko veido Ungarijas, Cehijas un Polijas vértspapiru tirgus.

Darba nosléguma ir apkopoti autores izdaritie galvenie secinajumi wun sniegti
priekslikumi par pétijuma rezultatu izmantoSanas iesp&jam Centraleiropas un Austrumeiropas
valstu akciju tirgos.

Promocijas darba uzdevumu ir izpilditi un izvirzitais mérkis ir sasniegts.

Darbs ir izpildits Rigas Tehniskas universitates InZzenierekonomikas un vadibas fakultates
RazoSanas un uzpemgjdarbibas instituta atbilstosi likuma ,,Zinatniskas darbibas likums”
prasibam, ievérojot MK noteikumus Nr. 1001 no 27.12.2005., Latvijas Zinatnes padomes
prasibas un Rigas Tehniskas universitates nolikumu no 29.06.2009. Darbs ir izstradats ar Eiropas

Sociala fonda atbalstu projekta ,,Atbalsts RTU doktora studiju 1stenoSanai”.
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DARBA GALVENAS ZINATNISKAS IZSTRADNES

1. AKCIONARU KAPITALA VERTIBAS ILGTSPEJIBAS
KONCEPCIJAS IZSTRADE

Dalas apjoms ir 31 lappuse, taja ir ieklauti 6 atteli un 12 tabulas.

Uzpémuma akcionaru kapitala vertibas radiSana daudzu iev€rojamu ekonomistu
(A. Smits (4. Smith), Dz. Naits (J. Knight), Dz. Sumpeters (J. Shumpeter), M.C. DZensens
(M. Jensen), V. Meklings (W. Meckling), E. Fama (E. Fama)) ieskata ir galvenais uznémuma
mérkis. Vini apgalvo, ka uznp€mumam nevajadz€tu ripéeties par iesaisti socialos un filantropiskos
pasakumos un ka vadibai biitu jarikojas akciju turétadju labakajas interes€s, lai mazinatu
uznémuma Tpasnieka un ta vaditaja intereSu sadursmju problému. Lai izvairitos no istermina
domasanas uznémuma akcionaru kapitala radiSanas sakara, finansu teor&tiki un praktiki (Helferts
(Helfert), 2003; Dzensens (Jensen), 2001; Olsen et al. (Olsens u.c.), 2009; Danielson et al.
(Danielsons u.c.), 2008; Titko & Lace, 2011) apgalvo, ka akcionaru kapitala vértibas
palielinasanai ilgtermina jabiit nozimigam un obligatam uzpémuma mérkim, ka rezultata tiek
rasts kompromiss starp akcionaru un ieinteres€to puSu teorijam, kas Sai gadijuma ir
komplementaras.

Ieinteres€to pusu teorijas aizstavji apgalvo, ka uzp€mums spés radit lielaku vertibu, ja
tick apmierinatas ne tikai akcionaru, bet visu iesaistito puSu intereses (piemé&ram, klientu,
darbinieku, apkartgjas sabiedribas, valdibas, piegadataju). Uzpémumiem jarékinas ar
kompromisu starp egoismu un altruismu (Pfafers (Pfaffer), 2010), un augstako vertibu iesp&jams
panakt vienigi situacija, kad visas puses ir ieguv€jas. Nesen izstradata parvaldnieka teorija
(stewardship theory) (Davis, 1997) un sociala kapitala teorija (GoSals (Ghoshal), 2005) ir
pretstata tradicionalajai TpaSnieka un vaditaju teorijai, un saskana ar tam cilvéki spgj citu
intereses likt augstak par pasu interes€m, pastav iespéja sadarbibai starp Tpasniekiem un
darbiniekiem, lai vairotu abu pusu labklajibu.

Veicot empiriskus pétijumus, miisdienu ekonomisti (Kolins (Collins), 2001; Danielson un
Press (Danielsons & Press), 2006) pieradijusi, ka efektivakais veids uzpémuma veiksmigas
darbibas nodroSinasanai ilgtermina ir abu pusSu skatu punktu tuvinaSana: jo vairak uznémums
rada akcionaram vértibu efektivi reguléta tirgli, jo labak uzpémums kalpo visam ta

ieinteres€tajam pusém (Dobs (Dobbs), 2005).
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Izskatas, ka akcionaru un ieinteres€to personu skatu punktu tuvinasana, lai formulétu
galveno uznémuma merki, ir nosacijums uznémuma efektivai vadibai. leskats autores viedokl1
par galveno uzp@émuma meérki sniegts 1. att€la, kur autore izmanto ieinteres€to puSu teoriju,
pakartojot to akcionaru intereSu skatu punktam, lai izvairitos no uznémuma vadibas Tstermina

domasanas pieejas.

S Ekonomiskie faktori .Vértil_)fns )

= (ienesigums, naudas pliismas radiSana, 1lgtsp.(eja. un .tas

S dividendes), kas atkarigi no klienta kapitala Akciju maks1m1zac1Ja:

= kvalitat - - a) Ekonomiska

= valitates ilgtermina -

S g pelna lielaka par

S vertibas -

8 + .y kapitala cenu;

S radiSana _

= e o en . . b) Pastavigs

~ Socialie un apkartejas vides faktori Vvartibas
leintereséto pusu teoriia picaugums

1.att. Akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibas koncepcija

Ilgtsp&jigas un pieaugosas pelnas radiSana visupirms sniegtu labumu akcionaram, ka art
visam ieinteres€tajam pusém. Tad€] uznémuma galvenajam uzdevumam jabiit tadas akcionaru
kapitala vertibas radiSanai, ko iesp€ams izmerit ar tadiem raditajiem ka kopgjais akciju
ienesigums jeb TSR (Total Shareholder Return), uznémuma ekonomiska pievienota vértiba jeb
EVA (Economic Value Added), izmantota kapitala atdeve jeb ROCE (Return on Capital
Employed), ieguldijumu naudas plismas atdeve jeb CFROI (Cash Flow Return on Investments),
u. tml., kam bitu jaietver arT vértibu radiSana ieinteresétajam pusém. Promocijas darba ietvaros
akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibas radiSanas méraukla tika formuléta $adi: kapitala atdeve
virs videja, relativi ilgstosa laika perioda ar nelielu vértibas svarstigumu, izvairoties no biitiskiem
akciju vértibas kritumiem (tas var atgadities, pieméram, uznp€muma neétiskas ricibas dgl).

CAE valstu uznémumu stingra nostaja akcionaru kapitala vertibas jautajuma un tas
ilgtsp€jas nodrosinasana, kas noteikta uznémuma darbibas meérkos, tika parbaudita, salidzinot
116 CAE valstu birzas kotéto uznémumu darbibas mérkus (misijas). So uznémumu darbibas
mérku kontentanalize, kas tika veikta ar programmnodro$inajuma 7extStat palidzibu, atklaj, ka
tikai treSdala uzpémumu savos darbibas mérkos piemin savas saistibas pret akcionariem.
Iespéjams, to var izskaidrot ar augstu ipaSumtiesibu koncentréSanos S$aja regiona.

Salidzinajumam, — “akcionara” pieminéSanas biezums darba mérku formulgjuma CAE valstu
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regiona ievérojami atSkiras no §1 paSa raditaja attistito valstu tirgos: no analiz€tajiem
uznémumiem Kanada “akcionaru” piemin 64% gadijumu, ASV — 38%, Zviedrija — 52% (Jorg, et
al., 2004). Vairak neka puse uznémuma darba mérku formul€juma ieklauj klientiem adres€tu
vestijumu, lai nodroSinatu labaku produktu un pakalpojumu kvalitati. Peétijums atklaj, ka
uznémumiem 1pasi rip uznémuma ieinteres€tds puses un darbinieki. Iev€rojams uzpnémumu
skaits savos darba mérkos runa par Iideribas mérkiem un uznp€muma augsto poziciju tirgus nisa.
Salidzino$i biezi darba mérku formul&juma ir pieminéta ar1 pelpa, kamer €tiskiem jautajumiem
netiek pieversta liela uzmaniba. Tapat nozimiga vieta darba mérku formul&juma atvéleta
ilgtsp€jas un ilgtermina jeédzieniem, kas apliecina uznémumu noliikus ilgtermina. Aplikojot
darba mérku formul&jumu analizes rezultatus konteksta ar uzpémuma akciju ienesigumu,
secinams, ka, pastavot saisttbam pret akcionaru, uznémumi sp&j nodro§inat ienesigumu, kas ir
augstaks neka vidgjais tirgli. Uznémumi, kas demonstré loti augstu akciju ienesigumu, fokusgjas
arT uz rentabilitati, kas biezi tiek uzskatita par vienu no galvenajiem akcionaru kapitala veértibas
Iimena noteicoS$ajiem faktoriem.

Lai finanSu tirgos spétu panakt akcionaru kapitala vértibas ilgtsp&jibu, investoriem
jaapzinas to ietekméjosie faktori. Uzpémumu vaditajiem, kuru meérkis ir nodroSinat uzpémuma
akciju vertibu ilgtermina, tadgjadi palielinot uzpémuma tirgus vertibu, japarzina art sekméjosie
faktori. 2. att€la atainots paral€lais dazadu veidu pétijums, kas izstradats, lai noteiktu uzn€muma
akcionaru kapitala ilgtsp€jibu ietekmé&joSos faktorus.

Petijuma pirmaja dala ripigi tika analiz€ta zinatniska literatira par finanSu tému,
koncentrgjoties uz tiem aspektiem, kam, p&€c vadoSo finanSu praktiku un teorétiku domam, ir
nozimiga ietekme uz uznémuma akcionaru kapitala vertibas radisanu.

Petijuma otraja dala veikta ilgtsp&jigai akcionaru kapitala vertibai veltitu zinatnisku
rakstu satura analize. Kopuma tika apkopoti 95 zinatnisku publikaciju secinajumi, kas iegiiti no
Scopus, EBSCO un citam datu bazém (pilnigs to saraksts sniegts promocijas darba C pielikuma).
Rakstu publikacijas laiks aptver 40 gadu periodu (1972.-2012.g.). Datu apstrade tika veikta ar
teksta statistikas programmatiru AQUAD 6.0 un Hamlet II 3.0. Datu apstradei izmantojot
AQUAD programmatiru, tika pielietotas gan klasiskas, gan skaidrojosas satura analizes
darbibas. Lai giitu apstiprinajumu AQUAD programmatiiras sniegtajiem radijjumiem, autore
parbaudija rezultatus, analiz&jot tos ar teksta analizes programmatiras Hamlet II 3.0 palidzibu.

Izpetes darba ietvaros péc kodu kategorijam tika izveidots vardu saraksts AQUAD analizei.
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Vardu saraksts sastav no galvenajiem jédzieniem un ar katru jedzienu saistitajam
koncepcijam/sinontmiem. Rezultati tika iegiiti dazados veidos: kombinaciju atkartoSanas

biezuma analize, kopnu analize, hierarhiska kokveida diagramma.

Teorétiskas literatiiras Zinatnisko rakstu satura Intervijas ar jomas
analize analize profesionaliem
( Kvalitativo datu ) Kvantitativo un
apkopoSana (macibu kvalitativo datu o
gramatas par finansém, apkopoSana (95 raksti kaavhtath((.) (zatu“
empiriski petijumi: no EBSCO un Scopus aprop osa7n ? 1;11 ervyas
Vernimmen, datu bazem) _ar id an,u
Fabozzi&Peterson, parvaldniekiem)
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Y
Akcionaru kapitala vertibas ilgtspgjibu ietekm&joso faktoru satura analize

2.att. Akcionaru kapitala vértibas ilgtspeju ietekméjosie faktori. Paral€lais jauktais p&tijums (triangulacija)

P&tijuma treSa dala sastav no intervijam ar nozares profesionaliem — CEA valstu akciju
tirgu fondu parvaldniekiem. Aptaujas forma, kura tika izmantota par pamatu intervijas, ietvéra
septinus mérktiecigus jautajumus. Laika posma no 2013. gada septembra lidz 2013. gada
oktobrim tika veiktas intervijas un apkopoti atbilzu rezultati. Ka iesp&jamie respondenti tika
atlasiti 16 ieguldijumu fondu parvaldnieki (pec Citywire timekla portala, kas ir Lielbritanija
bazéta finansu izdevniecibas un informacijas grupa, kuras specializacija ir sekot Iidzi lidzeklu
parvaldnieku sniegumam), bet kopuma ar akciju parvaldniekiem tika veiktas 7 parrunas.

Visaptverosa kvalitativa un kvantitativa analize (triangulacija, nozares profesionalu
aptauja un rupiga akadémiskas literatliras izpéte) lauj secinat, ka iegiitie petijuma rezultati ir
ticami un konsekventi, jo trijos izpetes veidos giitie konstatejumi papildina cits citu un atkartojas.
Tas lauj izveidot akcionaru kapitala vértibas ilgtsp&jibas konceptualu modeli, par pamatu nemot

tos apzinatos faktorus, kuru ietekme uz akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibu ir visizteiktaka.
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Akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibas konceptualaja modeli (3. attela) ka akcionaru
kapitala vertibas mérs tiek pienemts kopgjais akciju ienesigums. . Uznémuma spéja ilgtermina
sniegt augstaku akciju ienesigumu neka tirgus ienesigums,turklat ar pazeminatu riska pakapi, kas
tiek noteikta ar svarstigumu un beta koeficientu, klust par noteicoSo faktoru akcionaru kapitala
vertibas ilgtsp€jibas sasniegSanai.

Akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibu ietekmg&josie faktori ir sadaliti divas galvenajas
grupas: attistitajos tirgos visparpienemtie faktori un jaunieviestie faktori, kuri ietekmé kopgjo
akciju ienesigumu. Pirmo biitisko faktoru grupu, kura ietilpst rentabilitates Iimenis un kapitala
parvaldibas jautajumi, akciju analitiki un investori izmanto jau vairak neka gadsimtu, lai
izveletos uznémumus ar vislabakajiem raditajiem ar mérki nodro$inat akciju portfela ienesigumu
virs videja. Tomer jateic, ka So faktoru radita vertiba attistibas tirgos ir saméra maz izpétita

nepietiekamo finanSu un tirdzniecibas datu dél, ka art lidz §Sim mazas tirgus efektivitates dél.

Akcionaru kapitala vertibas ilgtspejibas modelis

Akcionaru kapitala vertibas méraukla: pastavigs augstaks akciju ienesigums
neka vidgjais tirgus ienesigumu pie samazinatas svarstibas un beta koeficienta

l
! . ) 1
Visparatzitie akcionaru kapitala Jaunieviestie akcionaru
vertibu stimul&josi faktori kapitala vertibu stimul&josi
b attistitajos tirgos > faktori
( N [ ) | (Korporativﬁ\ ( D (i % ol \
Rentabilitat - _ e paSumtiesibu
ne ovérl':éjum:s Kapitala parvaldl_ba Pe!l,lafg kvzghtate raksturojums -
raditaji: ROE parvaldibas | | (KP)-laba KP M veids,
ROCE, EVA, noVerteju- _prakse, tgezu _2]13u koncentracijas
PM r;elnas ’ ma raditaji: mvestoru “l’ff}?l a, Iimenis,
dinamika finansu attiecibas un 1? z t{aj‘un}[u akcionaru
\ lidzsvara informacijas oeficients, atraSanas vieta
~ / koeficients atspogulosa- naudas plismas
nas kvalitate un iras pelnas
™\ ) salidzinajums
(& J

3. att. Akcionaru kapitala veértibas ilgtspgjibu ietekmé&joso faktoru sisteémas konceptualais modelis

Jaunieviesto faktoru grupa, kura saskana ar autores piedavato modeli ieklauta korporativa

parvaldiba, pelnas kvalitate un Ipasumtiesibu specifika, ietvertas saméra jaunas koncepcijas gan
attistibas, gan attistito tirgu zipa. Pirmie fundamentalie pétijumi par korporativas parvaldibas

temu paradijas 20. gadsimta 60. gados, vélak to rezultati tika attiecinati arT uz ieguldijumiem
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akciju tirgos. Tome@r joprojam tie netiek izmantoti pilniba un ari ne tik biezi ka tradicionalie
raditaji. FinanSu rezultatu ticamibas koncepcija paradijas 20. gadsimta 90. gados, un tas nozime
pieauga péc korporativajiem skandaliem. Tapat tagad pieaug ipaSumtiesibu nozime, jo vairak
uzmanibas tiek pievérsts gimenu vaditiem uzpémumi, kas attistitajos tirgos tiek atziti par
uznémumiem, kas ilgtermina sp€j sniegt loti augstu atdevi.

Tradicionalo pamata faktoru grupa galvenokart nosaka uzp@muma finanSu stavokla
kvalitates Itmeni. Savukart jaunieviesto uzn€muma akciju veértibu ietekmé&joso faktoru grupa
ietekm€ esosa finanSu stavokla ilgtsp&ju un ta iesp&jama uzlabojuma potencialu, ka ar1 palidz
noverst gramatvedibas datu viltoSanas risku, jo $ads fakts, kad tiek atklats, krasi negativi ietekmé

uznémuma akciju cenu.

2. CENTRALEIROPAS UN AUSTRUMEIROPAS AKCIJU TIRGU
IPATNIBAS UN PROBLEMAS

Dalas apjoms ir 31 lappuse, taja ir iekjauti 10 atteli un 15 tabulas.

Kaut gan paslaik CAE valstu akciju tirgiem nav ievérojamas lomas nacionalo valstu
ekonomika tieSi kapitala piesaistes joma, tam ir loti pievilciga riska un ienesiguma attieciba,
salidzinot ar Rietumeiropas akciju tirgiem. Tapéc ir novérojama diezgan aktiva kapitala ieplide
CAE akciju tirgos izaugsmes fazes

Kopgja CAE valstu birzu tirgus kapitalizacija ir apméram 256 mljrd USD, kas ir diezgan
maz, salidzinot ar lielakajam Eiropas valstu birzam: Londonas fondu birza — 3396 mljrd USD,
Frankfurtes fondu birza — 1486 mljrd USD. Vienota Baltijas valstu birzu kapitalizacija
2011. gada beigas bija 6.76 mljrd USD (Nasdag OMX Riga — 1.1 mljrd USD), kas saskana ar
Pasaules Bankas datiem veido apméram 3% no CAE valstu birzu kapitalizacijas. Tomer var
konstatet, ka palielinas CAE valstu akciju tirgus nozimigums- Ir pieaudzis gan kotéto uznémumu
tirgus kapitalizacijas 1ipatsvars iekzemes kopprodukta (IKP), gan ari birzas tirgoto akciju
apgrozijuma raditdji — Sie koeficienti norada uz apjoma palielinaSanos un augoSo kot€to
uznémumu skaitu CAE birzas.

InvesteSanas aktivitate Latvija, Iidzigi ka visas attistibas valstis, joprojam atrodas
izaugsmes faz€, tomér potencialo investoru skaits palielinas dazadu iemeslu dg€l: pieaug

iedzivotaju labklajibas Iimenis un rodas brivs kapitals, ko var investét akciju birzas; viet§jas un
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arvalstu brokeru sabiedribas spg€ samazinat komisijas maksu par darfjumu pakalpojumu
veikSanu, pateicoties labi attistitai IT infrastruktiirai, ka ar1 lielakam darfjumu apjomam; picaug
finanSu prasmes, kaut gan tas vél nav optimala Iiment; iedzivotaju ieguldijumi pensiju fondos un
dzivibas appdrosinasana kltist nozimigaki un nodroS$ina lielaku likviditati akciju tirgos.
Institucionalo investoru nozimigums Latvija pieaug, pateicoties kapitala ieplidei pensiju
fondos un apdrosinasanas uznémumos. Turklat iedzivotaji aizvien vairak apzinas zemo depozitu
likmju sekmetas iesp&jas ieguldit akcijas, kur var sasniegt daudz pievilcigaku atdevi, tadel,
nemot veéra savu izglitibas un pieredzes trikumu Saja joma, vini ieguldijumus médz veikt ar
ieguldijumu parvaldes uzp€mumu starpniecibu. 4. atteéla atspogulota Latvijas investiciju
uznémumu parvaldito akciju portfelu vertiba. Krass akciju portfelu vertibas kritums 2008. gada
notika finansu krizes laika gan tadgl, ka akciju tirgus piedzivoja kritumu, gan art tadel, ka akciju
portfelu parvaldnieki samazinaja savus ieguldijumus akcijas. Uznémumu augstaka akciju veértiba
gandriz 80 milj. latu apméra tika sasniegta 2011. gada beigas, kad akciju patsvars ieguldijumu

portfelos sasniedza 35%.
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Akciju Tpatsvars ieguldijumu portfeli (%)
Akciju vértiba ieguldijumu portfelr (t. Ls)

4. att. Akciju Tpatsvars un vertibaLatvijas ieguldijumu parvaldes uznémumu portfelos

[autores aprekini péc FKTK datiem]

Privatie iegulditaji Latvija pagaidam uzp@mumu akciju tirgii nav aktivi, ka secinats
vairakkartigos Latvijas organizaciju veiktos p&tijumos. SEB bankas 2010. gada veikta aptauja
liecina, ka katrs sestais Latvijas iedzivotajs veic uzkrajumus skaidra nauda, 3% iegulda dzivibas

apdros$inasanas produktos, savukart 1% iegulda vertspapiros.
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Kad attistitajas valstis tiek noverotas ekonomiskas lejupslides pazimes, Centralas un
Austrumeiropas akciju tirgi tiek saistiti ar paaugstinatu risku, ka tas tika pieredz€ts likviditates
krizes laika, kas izraisija nozimigu tirgus lejupslidi attistitaja Eiropa. Tomer iegulditaji CAE
tirgos par augsto risku tiek atalgoti: visi CAE akciju tirgus indeksi (iznemot Horvatijas CROBEX
indeksu) radija lielaku atdevi neka globalais akciju tirgus analiz€ta perioda laika. Svarstiguma
raditaji, kas atainoti 1. tabula, norada uz paaugstinatu risku attistibas valstu tirgos — vidgji tas ir
divkart lielaks par risku attistito valstu tirgos.

Skaidrs, ka pirmskrizes perioda attistibas valstu uznémumi uzradija satriecosi strauju un
augstu izaugsmi un tiem izdevas bitiski parspét attistito valstu tirgus indeksu radijumus. Stoxx
Eastern Europe, kas ietver ar1 Krievija baz€tus uznémumus, uzradija milzigu izaugsmi, kam
velak sekoja krass kritums. Tapat ar1 citos Austrumeiropas tirgos tika noveérots pamatigs kritums,
kas parsniedza lejupslidi attistitajos tirgos.

1. tabula
Uznémumu akciju indeksu raditaji un svarstibas [autores aprékini péc MSCI, Stoxx,

Nasdaq OMX, Pragas birzas, VarSavas birzas, Budapestas birzas, Zagrebas birzas datiem]

Akciju indeksu ienesigums, 2005.g. — 2012.g.

Kopgjais ienesigums Pirms krizes Kirizes laika P&c krizes Svarstigums
Igaunija 245.5% 323.57% -70.09% 172.75% 8.71%
Latvija 101.89% 281.11% -71.30% 84.59% 6.36%
Lietuva 318.83% 571.20% -71.56% 119.37% 8.48%
Cehija 125.46% 294.25% -64.71% 62.07% 6.70%
Ungarija 134.84% 264.65% -63.89% 78.34% 7.22%
Horvatija 48.29% 332.07% -72.69% 25.67% 8.01%
Polija 119.71% 209.08% -62.23% 88.20% 6.80%
MSCI EE 181.27% 373.45% -70.82% 103.60% 9.38%
Stoxx EE 201.58% 444.85% -71.87% 96.79% 8.86%
Stoxx Global 68.71% 81.62% -46.67% 74.17% 4.18%
Vicija 163.17% 171.51% -51.06% 98.05% 5.83%
Lielbritanija 51.91% 66.29% -40.95% 54.711% 4.00%
Eiropa 38.20% 87.37% -54.25% 61.22% 4.35%
ASV 59.48% 74.14% -52.00% 90.78% 4.30%

1. piezime 1. tabulai: laika periodi — kopgja atdeve, vértibas svarstigums: 2003. g. janvaris — 2012. g. decembris;
pirmskrizes periods: 2003. g. janvaris — 2007. g. septembris, krizes periods: 2007. g. oktobris — 2009. g. februaris,
péckrizes periods: 2009. g. marts — 2012. g. decembris.

2. piezime 1. tabulai: birzu indeksi — Igaunija — OMXT, Latvija — OMXR, Lietuva — OMXV, Cehija — PX, Ungarija —
BUX, Horvatija — CROBEX , Polija — WIG 20, MSCI EE — MSCI EM Austrumeiropa, iznemot Krieviju (Polija,
Cehija, Ungarija), Stoxx EE — STOXX Austrumeiropas kop&jais tirgus indekss (Total Market Index — TMI) ataino
Austrumeiropas regionu ka kopumu. Ta veidojoso dalu skaits var bat dazads, tomer tas aptver aptuveni 95% briva
apgroziba eso§a tirgus kapitala 18 Austrumeiropas valstis: Bulgarija, Horvatija, Kipra, Cehija, Igaunija, Griekija,
Ungarija, Latvija, Lietuva, Makedonija, Polija, Rumanija, Krievija, Serbija, Slovakija, Slovénija, Turcija un Ukraina.
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Drosi vien cerot uz krietnu izaugsmi attistibas valstu tirgos, investori aktivi ieguldija
CAE regiona, savukart finansu krizes laika ierobezotas likviditates d€| attistibas valstu akciju
tirgi cieta pirmie un visskarbak, kad panikas parnemtie investori néma ara Iidzeklus. Peckrizes
perioda izaugsmes tempi attistibas un attistito valstu tirgos ir salidzinami. Lieliskus rezultatus
uzrada Baltijas akciju tirgus, Lietuva un Igaunija, kamér vairums citu CAE valstu tirgu nespé&ja
parspét ASV un Vacija novéroto tirgus izaugsmi. lesp&jamais izskaidrojums slépjas joprojam
nenoteiktaja makroekonomiskaja videé un neskaidriba par CAE regiona krizes iznakumu.
Paaugstinato risku, ieguldot CAE akciju tirgos, raksturo §adas problémas:

1. Ir pieradits, ka akciju ienesigums attistibas valstu tirgos neatbilst normala
sadalijuma pazimém. Ekstrémi ienesiguma raditaji, ka pozitivi, ta negativi, izraisa kroplojumus
ienakumu sadalg, tad€] visparpienemtas portfelu parvaldibas teorijas attistibas valstu tirgos nevar
tikt pielietotas.

2. Ierobezota informacijas pliisma, kas var iegulditajus atturét no ieguldiSanas akcijas,
jo neviens jau nevélas pirkt ,kaki maisa”. Pieticiga uzp€mumu raksturojosas informacijas
atspoguloSana var palidz&t maskét iesp&jamu krapniecibu, neétisku ricibu u. tml. Ja esosa
informacija par uznémuma akcijam ir nepietickama, maz ticams, ka analitiki sp&j noteikt biznesa
modela kvalitati, tirgus stavokli, uznémuma finansu stavokli un, visbeidzot, art uzp€émumu akciju
patieso vertibu un to iesp&jamo ienesigumu.

3. Nereti likumu normas un birzas noteikumi, kas regulé iegulditaju tiesibas, nav parak
stingri, kas biezi vien attistibas valstu tirgos atbaida iegulditaju.

4. Likviditates trikums gan pérkot, gan pardodot, sp€j izkroplot tirgus cenas un
negativi ietekmét portfelu gal&jo veértibu. Nepietiekams akciju tirdznieciba iesaistito skaits, ka ar1
zems vietgja un arvalstu kapitala lItmenis izraisa zemu aktivitati un neveicina tirgus darjjumus,
tas kliist par iemeslu pek$pam uzn€mumu akciju cenu svarstibam.

5. Domino efekts, kad neliels satricinajums viena valstl strauji izplatas citos ta regiona
akciju tirgos, ar1 var tikt uzskatits par tipisku attistibas procesa esosa akciju tirgus problému.

6. legulditajiem attistibas valstu tirgos neapSaubami nakas saskarties ar politiskas
situacijas nestabilitati un iespgjamiem socialiem nemieriem, kas attistibas valstis ir raksturigi un
var negativi ietekmét akciju portfela atdevi. Lai izvairitos no parmeériga riska, iegulditajiem

rupigi jaizverte politiska riska Iimenis un attieciga likumdosana.
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7. Vel viena iegulditajiem attistibas valstu tirgos svariga probléma ir fundamentalas
analizes pievienota vertiba, kas parasti tiek uzskatita par “iegulditaja kompasu” akciju tirgi, bet
tomér varétu nebit izmantojama ieguldijumiem attistibas valstu tirgos. Autore veica izpéti par
klasiskas fundamentalas analizes piemérotibu CAE akciju tirgiem ar mérki noskaidrot finansu
analizes nozimi pirmskrizes, krizes, ka ari peckrizes perioda. FinanSu krize, kas norisinajas
2008. finansu gada laika, bija visnopietnaka lejupslide, kas jebkad atgadijusies Centralas un
Austrumeiropas birzas, tade] pieaug petijuma empirisko atklajumu nozimigums, lai izstradatu
akciju atlases modeli un panaktu akciju vertibas ilgtsp€ju, samazinatu ieguldijumu riskus un
spetu iegiit augstako alfas koeficientu. Biitiskakais izpé€tes atklajums ir tas, ka finansu analizi
biezak sakusi izmantot iegulditaji CAE uznémumu akcijas, kas pasi labi noveérojams likviditates
krizes laika un péc tas. Ir noskaidrots, ka kvalitativaki CAE uzn€mumi rada lielaku vértibu, lai
gan ne visos aplukotajos laikposmos.

Finansu analizes sp€ja panakt CAE akciju tirgus iegulditaju darbibas rezultatu
uzlabojumu tika parbaudita akciju tirgu tris fazeés (pirms krizes, krizes un péckrizes), izmantojot
bitiskakos finansu analizes raditajus: pasu kapitala ienesigums (ROE), neto pelnas rentabilitate,
pasu kapitala Tpatsvars bilanc€, darbibas efektivitates koeficients (aktivu aprites raditajs), akcijas
cenas un pelnas attieciba, ka ari akcijas tirgus un bilances vértibas attieciba. Apzinoties, ka
attistibas valstu tirgos pastav likviditates probléma un ar nelikvidiem uzpémumiem saistiti
augstaki riski, papildus tika parbaudita tirgus kapitalizacijas sp€ja pozitivi ietekmeét uznémuma
akciju cenu jau mingtajas tirgus fazes.

legutie rezultati liecina, ka CAE akciju tirgos vissekmigakie vertibu pievienojoSie raditaji
ir kapitala un neto pelnas rentabilitate (sk. 2. tabulu), kas palidzgjusi panakt lielisku ienesigumu
péckrizes perioda (galvenokart 2011.-2012. gada).

2. tabula

P&c pasu kapitala ienesiguma un neto pelnas rentabilitates (marzas) modelétu portfelu

snieguma raditaji, %

Laikposma veids Péckrizes periods Krize Pirmskrizes periods
28.02.2009- ]30.09.2007- |31.12.2006-

Gads 2012 2011 2010|31.12.2009 ]28.02.2009  [30.09.2007 2006 2005
Pasu kapitala ienesigums virs medianas 14.8 -13.3 30.0 87.2 -69.3 36.9 56.2 64.3
Pelpas marza virs medianas 5.8 -11.7 27.9 91.0 -63.9 37.6 35.9 64.3
CEA tirgus portfelis, kas ietver

uzpémumus ar vienadu Ipatsvaru -0.9 -25.5 30.4 85.4 -71.2 353 35.1 61.8
MSCI EE 24.5 -30.0 4.4 123.6 -70.8 23.0 32.6 23.6)
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Rezultati atbilst CAE fondu parvaldnieku aptauja sniegtajam atbildém, kuri rentabilitati

min ka biitiskako faktoru akciju izv€les procesa.

3. tabula
P&c paSu kapitala 1patsvara kop&jos aktivos un aktivu aprites
modelétu portfelu snieguma raditaji, %
Laikposma veids Péckrizes periods Krize PirmsKrizes periods
| 28.02.2009- [30.09.2007- [31.12.2006- |
Gads 2012 2011 2010{31.12.2009 128.02.2009 30.09.2007 2006 2005
Pasu kapitala ipatsvars kop&jos aktivos
virs medianas -0.6 -16.3 41.2 92.3 -69.4 28.2 23.7 66.5
Aktivu apgrozibas koeficients virs
medianas 4.7 -20.5 45.1 83.9] -70.7| 34.9 37.0 58.5
CEA tirgus portfelis, kas ietver
uzpémumus ar vienadu Ipatsvaru -0.9 -25.5 30.4 85.4 -71.2 35.3 35.1 61.8
MSCI EE 24.5 -30.0 4.4 123.6] -70.8 23.0 32.6 23.6

Uznémumi ar stabilu bilanci (paSu kapitala Ipatsvara koeficients ir virs videja) klust par
drosam zonam tirgus lejupslides posmos, cieSot mazakus zaud&umus neka tirgus kopuma
(sk. 3. tabulu). Jateic gan, ka Sie uznémumi nespgja turéties kopsoli ar tirgu pirmskrizes perioda,
jo iegulditaji deva priekSroku uzn€mumiem ar riskantakam bilancém. Bilances stabilitates
nozime neaps$aubami pieaugusi beidzamaja laika.

4. tabula
P&c akcijas cenas un pelnas attiecibas un akcijas tirgus un bilances vértibas attiecibas modelétu

portfelu snieguma raditaji, %

Laikposma veids Péckrizes periods Krize PirmsKkrizes periods
28.02.2009- |30.09.2007- |31.12.2006-

Gads 2012 2011 2010{31.12.2009 28.02.2009  ]30.09.2007 2006 2005

Akcijas cenas un pelpas attieciba zem

medianas 14.8 -20.8 30.0 81.2 -74.6 12.7 30.3 58.7

Akcijas tirgus un bilances vértibas

attieciba zem medianas -10.4 -34.1 22.7 87.5 -77.8 18.4 22.0 51.5

CEA tirgus portfelis, kas ietver

uzp@mumus ar vienadu Ipatsvaru -0.9 -25.5 30.4 85.4 -71.2 35.3 35.1 61.8

MSCI EE 24.5 -30.0 4.4 123.6 -70.8 23.0 32.6 23.6|

Novertésanas raditaji analizéta perioda ietvaros nespéja iegulditajiem akcijas piedavat
labaku ienesigumu ka tirgus raditaji. (sk. 4. tabulu). Vienigi péc krizes beigam bija iesp&jams
parspét tirgus raditajus, izveloties 1&tus uznémumus, vertgjot akcijas cenas un pelnas attiecibu.

Analizgjot tirgus kapitalizaciju, ko varétu uzskatit ka ienesigumu sekmégjoSu faktoru,
analize neuzradija, ka lieli uzp@mumi butu paraki par maziem uzp€émumiem ienesiguma zina,
vert&jot tirgus videjos raditajus. Tomér rezultati noradija, ka neliela kapitala uzn€mumiem pastav

augstaka riska pakape, salidzinot ar lielajiem uznémumiem.
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Galvenie pétijuma atklatie rezultati par finanSu analizes pielietojumu attistibas valstu
akciju tirgos norada uz veiktas finansu un tirgus koeficientu analizes radito pievienoto vertibu un
uzsver nepiecieSamibu ieguldit resursus uznémuma analizé, lai spétu panakt augstako
ienesigumu.

8. legulditaji attistibas valstu tirgos var saskarties ar neveiksmém sakotnéja publiska
piedavajuma. Saskana ar sakotn&jo publisko piedavajumu/publisko piedavajumu (Initial Public
Offering/Public Offering — IPO/PO) pétijumu, analiz€tie uzn€émumi nebija sp&jigi pec publiska
piedavajuma saglabat savu finansu kvalitati taja pasa Iimeni, pirms uznémums guva lidzeklus
birza. Trispadsmit sakotng&jo publisko piedavajumu/otrreiz&jo publisko piedavajumu gadijumu
(laika posma no 2004. lidz 2008. gadam) izp&tes rezultati virkne attistibas un attistito valstu tirgu
apliecina finanSu raditaju pasliktinasanos noteiktu laiku p&c publiska piedavajuma. Turklat tika
pieradits fakts, ka uznémumam ka sist€mai japielagojas krasam un ievérojamam parmainam sava
struktlra, un tikai péc noteikta laika tas sp&jigs uzradit labus rezultatus. Tika noskaidrots, ka
pielagosanas periods var ilgt divus gadus péc piedavajuma — péc ST posma rezultati stipri
uzlabojas.

FinanSu raditaju klasts, kas tika izvertets, ietvéra uzp@muma rentabilitati, bilances
stabilitati, ienakumu izaugsmes dinamiku, ka ar1 tirgus novertejumu. Atklajas, ka pirmo divu
gadu laika péc publiska piedavajuma vairums uznémumu uzrada ienakumu kritumu (izn€mums ir
saimnieciskas darbibas ienakumi otra gada laikd) neatkarigi no makroekonomiskas situacijas.
Kapitala ienesigums un citi rentabilitates raditaji skaidri atspogulo faktu, ka divus gadus péc
publiska piedavajuma uznémumos veérojama izteikta pasliktinasanas tendence. Tomér interesanti,
ka treSaja gada péc publiska piedavajuma uzlabojas rentabilitate, kas, izradas, ir nedaudz 1saks
periods, neka registréts citos akciju tirgos, kur atlabsanas periods var ilgt 3—5 gadus.

Tirgus noveértésanas raditaju (akcijas cenas un pelnas attieciba, akcijas tirgus un bilances
vertibas attieciba) pasliktinasanas péc publiska piedavajuma norada uz parspiléti optimistiskiem
nakotnes paredz€jumiem uzn€muma koté€Sanas sakumposma. Lai gan mazakiem ienakumiem
biitu japaaugstina akcijas cenas un pelnpas attiecibas raditajs, tomér zems akciju ienesigums
samazina ienakumus.

Katra zind uzp€mumu maksatspéja un bilances stabilitate péc lidzeklu iegtiSanas
uzlabojas, bet otraja gada peéc publiska piedavajuma uznémumi atkal palielindja savas

paradsaistibas, par kuram jamaksa procenti, un samazinaja pasu kapitala tpatsvaru pret kop&jiem
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aktiviem, kas, iesp€jams, liecina par parmeru ambicioziem projektiem, kas uzsakti péc publiska
piedavajuma.

Iemesli finan$u raditaju kritumam péc publiska piedavajuma Baltijas birza kotetajiem
uznémumiem ir finansu rezultatu ticamiba, ko apliecina augstais uzkrajumu Iimenis gadu pirms
kapitala piesaistiSanas, ka ari uzpémuma vadibas zema motivacija padarit uzpémumu pé&c
iesp&jas efektivaku. Zema motivacija, pat gadijuma, kad vaditaji patur nozimigu uzpémuma
IpaSumtiesibu dalu, ka finanSu stavokla pasliktinasanas iemesls attistibas valstu tirgos ir viegli
izskaidrojams: nepietickama pieredze darbibai akciju tirgos un sadarbibai ar iegulditajiem,
neieinteres€tiba gt uznémumam papildu nematerialo vertibu birzas sniegtd reputacijas
pieauguma veida, jo birzZam CAE valstis pagaidam ir zema ietekme, ka ar1 vaditaji neizmanto

kapitala piesaistiSanu ar birzas palidzibu.

3. ATTISTITAJOS TIRGOS VISPARPIENEMTIE KRITERIJI
AKCIONARU KAPITALA VERTIBAS ILGTSPEJIBAS SASNIEGSANAI

Dalas apjoms ir 37 lappuses, taja ir ieklauti 8 attéli un 15 tabulas.

Nemot vera iepriekS aprakstitas problémas saistiba ar ieguldijumu veikSanu jaunajos
akciju tirgos, Centraleiropas un Austrumeiropas valstu akciju tirgos izmantota akciju atlases
pieeja akciju veértibas ilgtsp&jibas sasniegSanai butu jaizstrada, nemot veéra satura analizes gaita
noteiktos faktorus. Promocijas darba tresa dala apliko visparpienemto faktoru ietekmi uz
akcionaru kapitala vértibas ilgtsp&jibu attistito valstu tirgos. 5. atteéla ir paradits klasisko
fundamentalas analizes faktoru pétijuma ietvars, kas ir plaSi izpétits un pielietots investiciju
procesa attistito valstu tirgos, bet kam triikst padzilinata izp€te attistibas valstu tirgos.

Uznémuma ekonomiska pievienota vertiba, kas ir cieSi saistita arl ar uzp@muma
rentabilitati, tiek uzskatita par faktoru, kas nosaka uznémuma akciju tirgus vertibu. Gandriz visi
fondu parvalditaji uzskata, ka uzn@muma rentabilitate kalpo par pamatu, lai konkréta uzpémuma
akcijas ieklautu akciju portfeli. Kapitala parvaldiba ir vél viens svarigs uznéméjdarbibas
parvaldibas aspekts, kas ieklauj biitiski svarigu lémumu pienemsanu, ietekméjot uznémeéjdarbibu

istermina un ilgtermina un art uzpémuma rentabilitati un vertibas radiSanu ilgtermina.
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linearas regresijas
analize

J

5. att. Attistitajos tirgos visparatzito akcionaru kapitala vértibas (SHV) faktoru pétijuma ietvars

Piezime 5. att€lam: ROE — paSu kapitala rentabilitate, ROCE — ieguldita kapitala rentabilitate, OpCF/Equity —
pamatdarbibas naudas plismu un paSu kapitala attiecibas raditajs, EPS— pelna uz akciju, EVA — ekonomiska
pievienota vertiba, DPS — dividendes uz akciju, TSR — kopgjais akciju ienesigums, MVA — tirgus pievienota vertiba,
NDA - tiras paradsaistibas pret kop&jiem aktiviem, SE — pasu kapitala pietickamibas raditajs, DE — paradsaistibas
pret pasu kapitalu, EQ — paSu kapitala 1patsvars kopg&jos aktivos, PM — neto pelpas rentabilitate, SG — apgrozijuma
dinamika, MTBV - tirgus vértiba pret bilances vértibu.

Klasiskie raditaji, kas parada uznpémuma ekonomiskas darbibas rezultatus, ir: pasu
kapitala rentabilitate (ROE), pelna uz akciju (EPS), izmantota kapitala rentabilitate (ROCE),
ieguldita kapitala rentabilitate (ROIC), dividendes par akciju (DPS). So sarakstu var papildinat ar

komplicétaku raditaju kopu, pieméram, ekonomiska pievienota vertiba (EVA) vai ieguldijuma
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naudas plismu ienesigums (CFROI). Vairaki pétnieki ir pieradijusi, ka pastav cieSa korelacija
starp rentabilitates mainigo kopu un uznémuma akciju tirgus vertibu (Bidls u.c. (Biddle et al.),
1999; Lens & Mahija (Lehn & Makhija), 1996; Cens & Dods (Chen & Dodd), 2001). Jaunako
rentabilitates p&tijumu uzmanibas loka lielakoties ir ekonomiska pievienota veértiba (EVA), nemot
vera tas nozimigo saistibu ar akciju veértibu (Stjuarts (Stewart), 2013; Milunoviés & Cuejs
(Milunovich & Tsuei), 1996; O’Birns (O’Byrne), 1996; Bidls u.c (Biddle et al.), 1999).
Promocijas darba autore detaliz&ti izpétija dazadu rentabilitates raditaju saistibu ar uzp€muma
akciju ienesigumu.

Rentabilitates pétijuma rezultati lauj apgalvot, ka biutiba fundamentali labu uznémumu
atlase tikai péc viena ekonomiska snieguma parametra nenodroSinds investoram pastavigi
augstako ienesigumu neka vid€ji tirgii. Investoriem janem véra raditaju grupa, ka art japievers
uzmaniba fundamentalai analizei, kas, izskatas, kliist nozimigaka CAE kapitala tirgos uzreiz péc
finansu krizes, ka to pierada 4. kvartiles (rentablaku uznémumu) augstie rezultati gandriz katra
rentabilitates raditaja gadijuma. Tika atklats, ka CAE kapitala tirgos neeksisté cieSas sakaribas
starp uzn€muma ekonomisko un tirgus sniegumu.

Pirmkart, tika veikta korelacijas analize, lai konstatétu, vai dazadajiem ekonomiskajiem
rezultatu raditajiem (ROE, ROCE, OpCF/Equity, EPS, EVA, EPS) ir bitiska saistiba ar tadiem
tirgus veértibas raditajiem ka akciju cenas ienesigums, kopé&jais akciju ienesigums un MVA.
Vairuma gadijumu korelacija nebija biitiska vai ar1 ta bija negativa. Tika konstatéts, ka EVA ir
vislabakais raditajs starp atlasitajiem ekonomiska ienesiguma raditajiem — ta korelacija ar MVA
sasniedza 50%. Tika konstatéts, ka MVA korel€ arT ar ROE (vidgja aprékina metode) un ar DPS
(kopgja tirgus aprékina metode) raditajiem.

Otrkart, tika izmantota kvartilu analize, lai glitu izpratni par to, vai ekonomiskas darbibas
raditaju var izmantot ka kritériju, lai atlasitu akcijas, kuram pastavigi ir augsta vertiba. Atlasot
vislabakas akcijas peéc ROE, EVA dinamikas un pamatdarbibas naudas plismu ienesiguma
(OpCF/Equity) kriterijiem, tiek sasniegts visaugstakais kapitala vertspapiru ienesigums (7SR)
ilgtermina. Tomer faktiskie rezultati visa perioda laika nav pastavigi, un 4. kvartiles (vislabakas)
akciju indekss ir augstaks par citu kvartilu 7SR indeksiem tikai p&ckrizes perioda, kad iegulditaji
CAE valstu tirgd saka pievérst uzmanibu galvenajiem aspektiem, iegadajoties kapitala
vertspapiru portfelus. Diezgan biezi uznémumi ar visaugstako kapitala atdevi tika klasificéti ka

2. vai pat 1. kvartilei (vajaka rentabilitate) atbilstosi.
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Visparpienemto fundamentalo faktoru pétijuma ietvars attieciba uz attistitajam valstim
ietver arT uzpémuma kapitala parvaldibas politikas ietekmi uz veértibas radisanu (sk. 5.att€lu).
Kapitala struktiiras izvéle loti ietekmé uznémuma akciju tirgus vertibu; kapitala struktiirai bija
liela nozime ,,jostas savilkSanas” perioda likviditates krizes laika. Novertgjot uznémumus, kuriem
ir liels aizp€émumu Tpatsvars, to akciju vertiba parasti tiek samazinata, tad€jadi pastav lielaka
iespgja, ka tiem radisies nozimigi zaud&jumi lejupslides perioda.

Saskana ar labi pazistamo Modiljani un Millera (Modigliani and Miller) teoriju (1958,
1963) pasaul€ bez nodokliem uznémuma kapitala struktiirai nevajadzetu ietekmét ta akciju tirgus
veértibu un péc nodoklu atskaitiSanas uzn€émuma akciju vertibas un paradsaistibu apjoma starpibai
jabiit pozitivai. Tomer So teoriju ir griiti piemérot realas pasaules apstakliem.

Gurs Hubermans (Gur Huberman) (1984) atklaja un izskaidroja empirisko pieradijumu,
noradot negativo saikni starp uznémuma argjo finans€Sanu un ta tirgus vertibu. Jauno tirgu
petnieki Meskita & Lara (Mesquita & Lara) (2003) atklaja negativo saikni starp uzpémuma
struktiiru un ilgtermina paradsaistibam, turpretim Cii un L1 (Chou and Lee) pétijums (2010)
atklaja paradsaistibu apjoma un uzpémuma akciju vertibas attiecibas atbilsttbu kompromisa
teorijas (trade-off theory) pamatprincipam: palielinoties paradsaistibu apjomam, rentabilitate
palielinas, sasniedzot maksimumu, péc kura sakas rentabilitates lejupslide.

Pétijums par kapitala ietekmi uz uzp@émumu ekonomisko un tirgus sniegumu aptvéra ari
CAE valstu kapitala tirgu. P&tjjuma rezultati demonstré, ka kopuma CAE valstu uznémumiem ir
konservativaka kapitala parvaldibas politika salidzinajuma ar lidzigajiem Rietumu valstu
uzpémumiem, kaut gan rezultati ir atSkirigi, jo tirgi ir dazadi. Piem&ram, Latvijas, Rumanijas,
Horvatijas un Lietuvas uzpémumu bilances ir labi kapitalizétas, turpreti Polijas un Cehijas
uznémumu bilance€m ir raksturigas augstas paradsaistibas, ko varétu izskaidrot ar Sajas valstis
lielo kotéto banku skaitu.

Piepémums, ka investori dod prieksroku uznémumiem ar zemakam paradsaistibam, tika
pieradits petijuma gaita. Uznémuma darbibas finanséSanas izv€le ietekmé akciju ienesigumu, jo
tika konstat€ta biitiska negativa saistiba starp neto paradu un aktivu attiecibas raditaju (NDA) un
relativo TSR (A¢ — Aaye) (1. formula):

A¢ —A,ve = —0.003 — 1.54 « NDA (1)

6. att€la paradita acim redzama relativa 7SR atkariba no bilances kvalitates, pamatojoties

gan uz neto paradsaistibu un aktivu attiecibas raditaju, gan paradsaistibu un pasu kapitala
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attiecibas raditaju. Tika pieradits piepémums, ka investori izvairas no aktivas investéSanas

uznémumos ar riskantaku bilanci.
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Tiro paradsaistibu un kopéjo aktivu attieciba,
paradsaistibu un pasu kapitala attieciba

0 - . .
mazak neka -31% no-31.0% lidz-5.8% no -5.8% lidz 16% vairak neka 16%
Gada kopéjais akciju portfela relativais ienesigums

6. att. Vidgjais paradsaistibu ITmenis un gada kopgjais akciju relativais ienesigums

Parbaudot tadu raditaju ka pasu kapitala pietickamiba, kas norada uz lielakas
rentabilitates sasniegSanas iesp&jamibu, tika konstatéts, ka akciju ienesiguma zina visrentablakie
ir uzn€mumi, kuriem ir biitisks pasu kapitala finans€jums.

Tika pieradita arT negativa saistiba starp paradu apjomu un uznémuma rentabilitati.
Rezultatus pamato divas regresijas, kas paskaidro paradsaistibu apjoma ietekmi (neto
paradsaistibu un aktivu attiecibas raditajs — NDA, paradsaistibu un pasu kapitala attiecibas
raditajs — DE) uz pasu kapitala rentabilitati (ROE) un izmantota kapitala rentabilitati (ROCE). Jo
zemaks ir paradsaistibu apjoms, jo augstaka ir uznémuma rentabilitate.

ROE = 0.026 — 2.932 * NDA — 0.258 * DE (2)
ROCE = 0.125 — 0.228 * NDA 3)
Diagrammas 7. un 8. att€la sniedz parskatu par CEA uzp@mumu paradsaistibu raksturu

péc to rentabilitates kvartilem.
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10.5% 18.7% 18.6% 16.3% 16.3%
Pasu kapitala ienesigums (ROE) Izmantota kapitala ienesigums (ROCE)
7.att. Vidgjais paradsaistibu [Tmenis atkariba 8.att. Vidgjais paradsaistibu ltmenis atkariba
no ROE kvartilem no ROCE kvartilem

Redzams, ka uzpémumiem ar atSkirigu rentabilitati ir krasas paradsaistibu apjoma
atSkiribas: uznémumiem ar lielu aiznemta kapitala ipatsvaru ir negativs vai loti zems ROE un
ROCE raditajs. Tada pati tendence vérojama arf attieciba uz visam ROCE kvartilém un pirmajam
trim kapitala rentabilitates kvartilém gan paradsaistibu un pasu kapitala, gan neto paradsaistibu
un kop€jo aktivu attiecibas raditaja. Iznémums ROE gadijuma ir ceturtd kvartile, jo
visrentablakajiem uznémumiem ir apméram tads pats paradsaistibu un pasu kapitala attiecibas
raditajs ka uzp€émumiem ar viszemako rentabilitati. To var izskaidrot ar loti efektivu pieejama
kapitala izmantoSanu pelnas radiSanai un to, ka Saja grupa ir daudz finanSu uzn€mumu, kuri
palielina paradsaistibu Iimeni.

Sie rezultati apstiprina atlases kartibas teoriju (pecking order theory), saskana ar kuru
uznémumi izvélas finans€juma avotus atbilstosi ,,vismazako piilu” principam (principle of least
effort): vispirms tiek izmantoti iekS$€jie lidzekli, péc tam tiek emitéti parada vertspapiri un
visbeidzot finans€juma iegiiSanai tiek izmantots uzpémuma publiskais piedavajums (kapitala
vertspapiru emisija) (Maiers & Majlufs (Myers&Majluf), 1984). Tadgjadi, jo rentablaks ir
uzn@mums, jo vairak ieks€ja kapitala tas izmanto savu finanséSanas vajadzibu apmierinasanai.

Vel viens butisks kapitala aspekts ir [emums par dividenzu izmaksu, tas kliist loti svarigs
pasreizg€ja zemo likmju vide. Secinajumi par dividenzu pétijumu sniedz ieskatu Centraleiropas un
Austrumeiropas valstu tirgu dividenzu maksajumos, kas var klit par izdevigu ieguldijumu mérki,
pateicoties salidzino$i lielajam dividenzu ienesigumam un stabilajiem izmaksas raditajiem.
Dividenzu ienesiguma Iimenis un izmaksu raditaji ir piedzivojusi lejupslidi finansu krizes dél,
tomer speja strauji atgities, tapec vairumu CAE valstu uzn€émumu var uzskatit ka uzticamus

dividendes izmaksajosus uznp€mumus un tadgjadi uzpémumi sekmigak piesaista investicijas.
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Cits aspekts, kas tika izpétits un pieradits petijuma gaita, bija dividenzu lomas nozime
kopg€jas pelnas radiSana. Rezultati pierada, ka péc inflacijas dividendes ir vissvarigakais kopg&ja
akciju ienesiguma komponents.

Apskatitaja laika perioda ieklautie dividendes izmaksajoSie uzp@émumi akciju ienesiguma
zina ir paraki par dividendes neizmaksajoSiem uzn€mumiem, lai gan atSkiribas galgjas indeksu
vertibas nebija bitiskas. Turklat dividendes spgja mikstinat aktivu cenu ,,brivo kritumu”, ar ko
daudzi investori saskaras 2008. un 2009. gada.

Lai saprastu, kadi faktori ietekmé dividenzu izmaksu raditajus, un uzzinatu, kad varétu
iegiit augstu ienesigumu, autore papildus veica pétijumu par dividenzu politikas ietekméjoSiem
faktoriem. Hipotézi, ka uzn€muma rentabilitate (kapitala un neto pelpa), kapitala struktiira,
apgrozijuma pieaugums un tirgus bilances veértibas attieciba biitiski ietekmé dividenzu izmaksas
raditaju, var uzskatit par dal&ji pieraditu péc autores veiktas 116 uzn€émumu kopas parbaudes.
legiitie rezultati atklaja faktorus, kuri ietekmé dividenzu izmaksas CAE valstu regiona. Tie
galvenokart ir: stabila bilance, kuru nosaka pasu kapitala Tpatsvara raditajs un rentabilitate, kuru
nosaka pelnas marza. Péd&jo tris gadu (2009.-2012.) parbaudes rezultati liecina, ka ar1 tirgus
vertibas/bilances vertibas attiecibas raditajs pozitivi ietekmé pelpas dalu, kas tiek izmaksata
iegulditajiem — uznémumi, kuriem ir liela akciju veértiba, salidzinot ar bilances veértibu, daudz
labpratak dalas pelpa ar saviem akcionariem. Ne ROE, ne apgrozijuma pieauguma dinamika
butiski neietekmé izmaksas CAE valstu regiona. To varétu izskaidrot ar jauno tirgu specifiku:
strauji izaugsmes tempi ir vérojami gan dividenzu maksatajiem, gan ar tiem uzp€mumiem, kas
nemaksa dividendes. Isuma — dividenzu izmaksataju CAE valstis var raksturot kd uzpémumu,
kuram ir stabila bilance un augsta neto pelnas rentabilitate, bet tas ne vienmeér ir uzp€mums,
kuram ir 1eéni izaugsmes tempi vai kur§ sp&j sasniegt augstu ROE raditaju. Tapat ka attistitos
tirgos, uznémuma lielums un ta darbibas nozare ietekmé izmaksu apjomu: lielaki uznémumi, ka

ar1 telekomunikaciju un pakalpojumu nozares uzn€mumi parasti maksa lielakas dividendes.
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4. JAUNIEVIESTIE KRITERIJI AKCIONARU KAPITALA VERTIBAS
ILGTSPEJIBAS SASNIEGSANAI

Dalas apjoms ir 47 lappuses, taja ir iekjauti 15 attéli un 18 tabulas.

Augsta rentabilitate v€l negarante ilgtsp€jigus rezultatus ilgtermina, kas izpauzas akciju
ienesiguma, kas pastavigi ir augstaks par tirgus vid€jo, sasniegSana. Augsta rentabilitate viena
gada var mities ar dramatiskiem norakstijjumiem nakamaja gada, kuru d€l rodas loti lieli
zaud&jumi. Negativs parsteigums investoriem pelnas samazinajuma dél var rasties zemas pelnas
ticamibas vai korporativas parvaldibas sist€émas nepilnibu dél, ka tas tika pieredzets 2001.—
2002. gada, kad finanSu tirgu satricinaja vairaki korporativie skandali (pieméram, Enron,
Worldcom, Xerox, Parmalat), un 2008.-2010. gada — finanSu krize un Kinas uznémumu neétiska
parvaldiba (e.g. Sino-Forest, China Media Express Holdings). Daudzos gadijumos uzpémumi
bija spiesti iesniegt bankrota pieteikumu.

Pastavot $adam problémam, finanSu sabiedriba, lai ilgtermina var€tu sasniegt tirgus
ienesigumu, saka attistit un vairak pielietot modernakus instrumentus, akciju portfeli ieklaujot
uzpémumus, kuri var€tu radit akciju vertibas ilgtsp€jibu. Tapéc promocijas darba 4. dala
fokus€jas uz jaunieviestajiem faktoriem, kuri ietekm& uznémuma akciju ienesigumu.

9. attéla atspogulots jaunieviesto faktoru pétijuma ietvars. So faktoru saistiba ar
uzn@muma akciju vertibu paslaik tiek pétita, ka arT tiek izstradati piemé&roSanas principi.

Riipiga finansu rezultatu ticamibas parbaude palidz izvairities no ieguldijumu veikSanas
uznémumos, kuri varétu biit iesaistiti gramatvedibas datu krapSana, tad€jadi izvairoties no akciju
cenas samazinajuma, ko rada ne tikai strauj$ tiras pelpas kritums, bet ar tas, ka mazinas
uznémuma akcionaru uztic€Sanas uznémuma vadibai. Korporativas parvaldibas sist€émas
noverteésanas rezultati lauj atlasit uznp€mumus, kuros ir ieviesta uzticama parvaldibas sistéma, un
tadgjadi nodrosinat akcionaru kapitala vértibas ilgtsp€jibu. Daudzi empiriskie un teor&tiskie
pétijumi norada, ka ilgtermina uzp€mumi, kas ievie§ labu uzpémumu parvaldibas praksi, ir
ieguveji gan ekonomiskaja, gan akciju tirgus vertibas zina. Uznémuma Ipasumtiesibu struktiira ir
vel viens svarigs jautdjums, kas jaizverteé iegulditdjiem, kuri velas ieguldit CAE valstu
uznémumos, kuriem biezi vien ir Joti koncentréta TpaSumtiesibu struktira. Turklat jautajums ir
par to, vai uz attistibas valstu akciju tirgiem attiecas attistitajos akciju tirgos parbaudita dogma
par gimenes vaditiem un gimenei piederigiem uznémumiem, kuri ir sp&jigi pastavigi nodrosinat
akciju ienesigumu, paraku par vidg€jo tirga.
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Akcionaru kapitala
vertibu sekmgjosie
faktori

Pétitie aspekti

@ )

Pelnas kvalitates, kas tiek
noteikta, izmantojot uzkrajumu
principu (tiek aprékinats,
izmantojot uz bilanci un naudas

Pelnas kvalitate

plismam balstttu metodi), ka ar1
salidzinot neto pelnas un neto
pamatdarbibas naudas pliismu,
ietekme uz uznémuma akciju
tirgus vertibu

\. J

( )
Korporativas parvaldibas (TR,
SB, MT, IR, DI) ietekme uz
uzne@muma akciju tirgus vertibu

Jaunieviestie
akcionaru
ka_[;g%la Korporativas
n(\)/feiclolélie parvaldibas
> kvalitate
faktori
Ipasumtiesibu

(TSR) un ekonomiskas darbibas
rezultatiem (ROE, OpCF/Equity,
PM, EQ, AT)

7

~N

\.
(Tpaéumtiesibu strukturas ietekme
uz uzn€muma akciju tirgus
vertibu (TSR). Analiz&ti
TpaSumtiesibu struktiiras veidi
(gimenes uzpémums,
stratégiskais investors, finansu

struktiiras Tpatnibas

investors, valsts uznémumi,
uznémumi, kuriem nav izteikta
investora), Ipasnieku atraanas
vieta (viet€jais vai arvalstu
Ipasnieks), TpaSumtiesibu
koncentracijas Itmenis

1L

[zmantota
metodologija

2

Kvartilu analize (ar
laika nobidi un bez
tas), riska analize

7

Modelésana,
linearas regresijas
daudzpakapju
analize, kvartilu
analize, risku
analize

Indeksacija,
riska analize,
veésturiska analize
(dazadas tirgus

fazes)

N

k (koncentréts, izklied&ts) Yy

9. att. Jaunieviesto akcionaru kapitala vertibas (SHV) faktoru pétijuma ietvars

Paskaidrojumi 9. att€lam: 7R — Kopgjais korporativas parvaldibas novértéjums, SB — padomes organizacija, MT —
vadibas komandas struktiira, /R — investoru attiecibu kvalitate, DI — informacijas izklasta kvalitate, ROE — paSu
kapitala rentabilitate, OpCF/Equity — pamatdarbibas naudas pliismas un paSu kapitala attiecibas raditajs, PM — neto
pelnas rentabilitate, EQ — paSu kapitala Tpatsvars kopgjos aktivos, AT — aktivu aprites koeficients; 7SR — kopg€jais

akciju ienesigums.

Dedzordzs u.c. (Degeorge et al.) (1999) un Teohs u.c. (Teoh et al.) (1998) empiriskie

atklajumi parada, ka uznémuma vadibai ir tendence manipulét ar finansu raditajiem. FinanSu

literattira var atrast dazadas pelnas kvalitates definicijas, kas ir sinontmi finansu rezultatu

ticamibai. ASV zinatnieki (Tits (Teets), 2002; Prats (Pratt), 2003) uzskata, ka pelnpas kvalitate ir

uznémuma tirds pelnas sp&ja atspogulot patieso situdciju. Patricija Dedova un Katrina Sranda

(Patricia Dechow and Catherine Schrand) (2004) polemizg, ka finanSu rezultatu ticamiba
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atspogulo uznémuma saimniecisko darbibu, norada uz uznémuma nakotnes pelnu un demonstré
uznémuma patieso veértibu un ta sp&ju radit pelpu. Ne tikai gramatvedibas mahinacijas un
krap$anas pasliktina finan$u rezultatu ticamibu, ka to apraksta Hovards Silits (Howard Schilit)
(2002), bet ari, uzkrajumi ka pelnas ticamibas raditajs negativi ietekmé akcionaru kapitala
vertibu, pierada ASV zinatnieki (Decova & Dicevs (Dechow & Dichev), 2001; Mahedijs
(Mahedy), 2005; Slouns (Sloan), 1996).

Finansu rezultatu ticamibas novertéSanas metodologija, kas tika izmantota promocijas
darba, ietvéra aprékinu par uzkrajumu attiecibu pret aktiviem atbilstosi 4., 5. un 6. formulai, kas

paredz veikt aprékinus péc bilances un naudas pliismas metodém.

Uz bilanci balstiti uzkrajumit = (NOA: — NOAw1)/[(NOAt + NOA-1)/2] (4),
kur NOA ir neto pamatdarbibas aktivi, kuru apjomu aprékina sadi:

NOA: = (kopgjie aktivit— naudas Iidzeklit) — (kopgjas saistibas: — kop&jas paradsaistibast) (5)

Uz naudas plusmu parskatu balstiti uzkrajumit = (neto pelna: — pamatdarbibas naudas plismat —

ieguldijumu naudas plismat) / (NOA: + NOAt1)/2) (6)

Uz uzkrajumu principa balstita analize tika veikta, izmantojot kvartilu analizi. Uzkrajumu
apjoma ietekme uz akciju cenu tika analiz€ta, izmantojot viena (uzkrajumi 2004. gada, salidzinot
ar akciju portfela darbibas rezultatiem 2005. gada, ar divu ménesSu nobidi), divu (uzkrajumi
2004. gada, salidzinot ar akciju portfela darbibas rezultatiem 2006. gada, ar divu ménesu nobidi)
un tris gadu (uzkrajumi 2004. gada, salidzinot ar akciju portfela darbibas rezultatiem 2007. gada,
ar divu méneSu nobidi) nobidi. Laika nobides pielietoSana balstljas uz noveérojumu, ka
uzkrajumiem nav tulit€jas negativas ietekmes, bet p&c noteikta laika posma finansu rezultatiem ir
tendence iegiit pret€ju virzibu.

Promocijas darba autore papildus salidzinaja uzn€muma tiras pelnas attiecibu pret naudas
plismu no saimnieciskas darbibas. Gadijjuma, ja naudas plisma no saimnieciskas darbibas
parsniedza pelgu, uznémums tika klasificéts pozitivi. Ja otradi, tad uzp@émumam pazeminaja
reitingu. Pamatojoties uz negativu vai pozitivu reitingu, analiz€jamas kopas uzp@mumi tika
sadaliti divas grupas: naudas pliisma no saimnieciskas darbibas parsniedz tiro pelnu un tira pelna
parsniedz naudas plismu no saimnieciskas darbibas. Tapat ka uzkrajumu analizes gaita, abu
akciju portfelu vertibas indeksi tika salidzinati, nemot véra 3 laika posmu nobides: viens, divi un

tris gadi.
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Petot CAE uznémumu finansu rezultatu ticamibas ietekmi uz uznémuma akciju vértibas
ilgtsp€jibu, tika pieradita hipoteéze, ka uznémumi ar lielaku finanSu rezultatu ticamibu var
nodro§inat augstaku akciju ienesigumu. Ilen€émumu kvalitates ietekme uz 7SR rezultatiem tika
novertéta ar kvartilu analizes palidzibu. CAE valstu uzn€émumu paraditajiem finanSu darbibas
rezultatiem parasti var uzticéties, jo vid€ja uzkrajumu un neto pamatdarbibas aktivu attieciba ir
zema un domin€ gadijumi, kad pamatdarbibas naudas plisma parsniedz neto pelnu. Ka tika
konstatéts, zemas pelnas ticamibas ietekme uz TSR rezultatiem ir pozitiva viena gada ietvaros,
tomér ilgaka laika perioda (2 un 3 gadu perioda) ir skaidri saskatama tendence — jo lielaks ir
uzkrajumu apjoms, jo sliktaki darbibas rezultati. Ari citas pelnas kvalitates metodes (naudas
plismu un neto pelpas salidzinajuma raditdja) izmantoSana uzlabo akciju atlases procesu.
Piem@ram, ilgtermina uznémumi, kuru pamatdarbibas naudas pliismas ir lielakas neka neto pelna,
uzrada labakus akciju ienesiguma rezultatus neka uzn€mumi, kuriem ir pretéja situacija — to neto
pelna ir lielaka neka pamatdarbibas naudas pliismas. Tapéc iegulditajiem, kuri v€las ieguldit
kapitala vertspapiros un sasniegt lielu un noturigu rentabilitati, noteikti jaapsver uzp€muma
pelnas kvalitate, lai atsijatu uzn€mumus, kuru finansu rezultatu ticamiba ir apSaubama.

Lai vertibas radiSana notiktu raiti un biitu noturiga, ar pelnas kvalitates noveértéSanu vien
ir par maz. Ciktal iesp&jams, jamazina agenta probléma (agency problem). Uznémums ir gluzi ka
valsts ar saviem likumiem, savam uzraudzibas un parvaldibas institicijam, kas noteikti ir
nepiecieSamas, lai vaditu uzn€mumu saskana ar konkrétiem noteikumiem un procediiram, kuras
nodroSina uz vértibam balstitu parvaldibu (Brigams & Erhards (Brigham&Erhard), 2004).
Kvalitativa uznémumu parvaldiba ir uznémuma akcionaru un vadibas savstarpgjas uzticibas
garantija ilgtermina.

Veiktie pétijumi par attistito valstu tirgiem pierada, ka korporativa parvaldiba spécigi
ietekmé akciju tirgus rentabilitati. Gompers, IST un Metriks (Gompers, Ishii and Metrick) (2003)
izstradaja portfela model&sanas stratégiju, kas paredzg&ja, ka japérk uznémumi, kuru akcionariem
bija specigakas tiesibas (zemaka decile) un japardod uzné€mumi, kuru akcionariem bija vajakas
tiesibas (augstaka decile). Rezultata investors var€ja sasniegt par 8.5% gada labaku rezultatu
neka vidgji tirgli. Lidzigus pétijumus Vacija ir veicis Drobecs u.c. (Drobetz et al.) (2003),
ménesa griezuma 1.73% apméra pieradot akciju ienesiguma atsSkiribu starp labak un vajak
parvalditam kompanijam. Pozitivu korelaciju starp uzpémuma vertibu un korporativas

parvaldibas kvalitati ir noradijusi danu zinatnieki Bauers, Gjusters un Otens (Bauer, Guester,
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Otten) (2004), izpetot 300 Eiropas vislielakos uznémumus (FTSE Eurotop 300). Dazi pétijumi
tika veikti, apliikojot atseviskus faktorus, kuri ietekmé korporativas parvaldibas kvalitati. Tika
konstatéts, ka pastav biitiska saikne starp akcionaru kapitala vertibu un padomes neatkaribu
(Hermalins & Veibahs (Hermalin & Weisbach), 1998, 2003; Bagats & Bleks (Bhagat & Black),
2002), padomes locekliem piederosam akcijam (Bagats u.c. (Bhagat et al.), 1999), padomes
priekSseédetaja un valdes priek$sédétaja funkciju noskirtibu (Briklijs u.c. (Brickley et al.), 1997).

Attieciga pieejama literatira liecina, ka ari attistibas valstis korporativa parvaldiba
pozitivi ietekmé uznémuma akciju veértibu. Rojs Kouvenbergs (Roy Kouwenberg) (2006)
uzskata, ka korporativajai uzpémumu parvaldibai ir liela nozime Taizemes publiskajos
uznémumos: laika posma no 2003. lidz 2005. gadam 20% labako uzpémumu saskana ar
korporativas parvaldibas novertejumu akciju ienesigums bija par 19% gada lielaks neka vajako
20% uznémumu akciju ienesigums. Indijas tirgu, kuru parstavéja NIFTY 50, pétija Semontrejs
(Samontaray) (2010), kas konstat&ja butisku saikni starp akciju cenu un tadiem neatkarigiem
mainigajiem ka EPS, apgrozijums, neto pamatlidzekli un korporativas parvaldibas faktori.
Pajuste (2002), kas pétija Ipasumtiesibu struktiiru un akcionaru tiesibas CAE valstis, atklaja, ka
akciju kontrolpaketes turétajiem ir bitiska ietekme uz uznémuma akciju ienesigumu un ka
mazakuma akcionaru tiesibas biezi vien tiek parkaptas, ka rezultata tirgus ir pilnigi neefektivs,
secinot, ka rentabilitate, kas ir zemaka neka vidgjie raditaji, neattaisno risku.

Petijuma rezultatu lielaka dala apstiprina liecibas par pozitivu saikni starp korporativas
parvaldibas kvalitati un uzpémuma akciju ienesigumu. Rodas logisks jautajums, vai laba
parvaldiba nodroSina lieliskus finanSu rezultatus, kas savukart pozitivi ietekme akcionaru kapitala
vertibu.

Bagats un Boltons (Bhagat and Bolton) (2008) konstaté, ka labaka parvaldiba, kas
izteikta ar korporativas parvaldes kvalitates GIM un BCF indeksiem, padomes loceklu
Tpasumtiesibas, padomes priekSsédétaja un valdes priekssédétaja funkciju noskirtiba pozitivi
korelé ar labakiem eso$as un turpmakas operativas darbibas rezultatiem. Alans Cangs (4/lan
Chang) (2004) secina, ka kapitala pelnitsp&ju biitiski ietekme tas, cik daudz uzn€muma akciju
pieder institucionalajiem investoriem, kads ir uzpémuma paradsaistibu apjoms un kads
uzpémuma lielums. Tomér dazi autori neguva parliecinoSus pieradijumus tam, ka korporativa
parvaldiba ietekm&tu uzp€muma esoSo vai turpmako parastas darbibas sniegumu (Bauers u.c.

(Bauer et al.), 2003; Brauns & Keilors (Brown & Caylor), 2004).
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Promocijas darba autore pétija korporativas parvaldibas ietekmi uz uzn€muma finansu un
tirgus ienesigumu. Ta ka petijjuma izstradaSanas laikd nebija pieejams centralizéts CAE
uznémumu korporativas parvaldibas noveértejums, lai noveértetu CAE valstu uzpémumu
korporativas parvaldibas kvalitati, tika izveidots korporativas parvaldibas novért€§juma modelis

(5. tabula).

5. tabula
Korporativas parvaldibas novert§juma modela struktiira
Kriterija | Kriterija apraksts Scenarija Kriterija | Kritérija apraksts Scenarija
ID novertgjums | ID novertgjums
Padomes organizacija (SB) MTcqs | Vadibas komandas Sliktakais
sastava mainiba (0),
SBcg1 | Direktoru neatkariba MT.qs | Valdes priekssedetaja | Neitrals(0.5),
kvalifikacija Labakais (1)
SBcg, | Padomes lielums Investoru attiecibu kvalitate (IR)
(loceklu skaits)
SBc¢3 | Direktoru prasmju IR;;; | Konferences zvani,
daudzveidiba Sliktakai vebinari, prezentacijas Sliktakais
SBcgs | Sanaksmju biezums ! (33 als IR, | Dividenzu politika 0),
SBcgs At.HdZTba pec Neitréls’(o. 5), IR ;3 ynforril.ﬁcija par Neit{a‘lls.(O.S),
snieguma raditajiem Labakais (1) ikgadgjo akcionaru Labakais (1)
sapulci
SBcge | VElgSanu biezums Informacijas izklasta kvalitate (DI)
SBce7 | Padomes sastava Dl.;, | Gada parskatu
mainiba pieejamiba
SBcgs | Revizijas komitejas DI, | CeturkSna parskatu
neatkariba pieejamiba ooy
- - T liktak
SBcgo | Padomes Sliktakais Dl;z3 | Informacija par Sh (Oa) als
prickssédetaja — valdes | (0), Labakais vadibas komandu e
o Neitrals(0.5),
prieksseédeétaja amatu (D -
1 Labakais (1)
Skirtiba DI
Vadibas komandas (Valdes) strukttira (MT) IRcGa Informacijas par ¢G4
padomi
MT;q, | Organizacijas Dlq;s | Socialas atbildibas
logiskums un skaidriba zinojums
MTeq, Organlzacga struktiira Sliktakais DI e Inf(v)rmagj 2_15 par o
atbilst uznémuma 0) Tpasumtiesibu Sliktakais
biznesa modelim g struktiiru (0), Labakais
- Neitrals(0.5),
(funkcionala, . (1
o Labakais (1)
regionala, utt.)
MT.qz | Atlidziba péc
snieguma raditajiem

Modela struktiira ir izstradata péc korporativas parvaldibas (KP) rekomendacijam, kas

kotétajiem uzpe@mumiem atbilst viet€jo vertspapiru birzu, piemé&ram, NASDAQ OMX Riga
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(2010), ka ar1 OECD (2004) principiem. Turklat kriteriju saraksts tika paplasinats, pievienojot
vissvarigakos KP kvalitati noteicoSos faktorus, kas ir plasi atziti un pienemti attistitajos finansu
tirgos. Modelis sastav no Cetram dalam, kur katra ir veltita noteiktam faktoru kopumam
(padomes organizacija, vadibas komandas struktiira, investoru attiecibu kvalitate, ka ar1
informacijas izklasta kvalitate), kas nosaka korporativas parvaldibas kvalitati. Maksimalais
punktu skaits uznp€mumam var but 23, ko iegiist, saskaitot visus katra segmenta punktus. Ja
informacija par vadibas komandu vai padomi nav pieejama, tiek piemeérots neitralais reitings 0.5.
Modelis apraksta tris iesp&jamos scenarijus: labako, neitralo un sliktako.

Novertéjums, kas iegiits saskana ar KP novértéSanas modeli, ir aprékinats, izmantojot

7. formulu, kas paredz katras dalas visu punktu summésanu.

0 TRCG :SBC(;+MTC(;+IRCG +D1CG (7),
(

SB¢e = ZSBCG =S8B¢c1 +SBcg2 + SBcgs + SBega + SBegs + SBegs + SBeg7 + SBegs + SBego
=1

5
MT¢; = Z MT¢e = MTcgr + MT oy + MT 3 + MT g4 + MT g5
=1

3
IR = ZIRCG =1IR¢g1 + IRcgz + 1IR3
=1

5

DICG = DI = DICGl + DICGZ + DIC(;g + DICG4 + DICGS + DICG6
i=1

Kur TR — Kopgjais korporativas parvaldibas novert§jums, SB — padomes organizacija,
MT - vadibas komandas struktira, IR — investoru attiecibu kvalitate, DI - Informacijas izklasta
kvalitate.

Korporativas parvaldibas kvalitates analize Centraleiropas un Austrumeiropas valstis
paradija, ka ieviestas korporativas parvaldibas Iimenis uzp€mumos ir diezgan augsts un
salidzino$i 1sa laika perioda péc KP koncepcijas ievieSanas attistibas valstis daudzi uznémumi
sp&j investoriem sniegt precizi formul€tu informaciju par savu parvaldibas sistému. Daudzos
gadijumos KP sisteémas izveides procesu specigi pozitivi vai negativi ietekmgja akcionars, kam
pieder kontrolpakete. Augstakos KP reitingus ir guvusi Baltijas valstu, Cehijas, ka arT Slovénijas
uzpémumi, bet Rumanijas uznémumiem ir raksturiga loti vaja korporativas parvaldibas sistéma

un informacijas atklatumsLielaka dala no analizétajiem uznémumiem sniedza plasu informaciju,
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bet skiet, ka padomes institiicija v€l nav labi izprasta: kavétas padomes loceklu v€lésanas, parak
aktiva padomes iesaistiSanas ikdienas uznéméjdarbibas vadiba, atalgojums nav saistits ar
sniegumu.

Kaut gan Centralas un Austrumeiropas valstis kapitala ieguldijumu kultiira vel tikai
attistas, investori atzist labas korporativas parvaldibas veértibu. P&tjjuma rezultati pierada
hipotézi, ka korporativas parvaldibas kvalitate rada nopietnu ietekmi uz akciju ienesigumu.
Kopégjais akciju ienesiguma raditajs tika aprékinats katrai kvartilei, ka redzams diagramma
(sk. 10. attelu). Rezultati rada, ka Centralas un Austrumeiropas valstu uzpémumi, kuriem
korporativas parvaldibas kvalitate ir virs vidga,  apsteidz uzp€mumus ar vajakiem
KP reitingiem. Ka redzams diagramma parsvars ir acim redzams atkopSanas fazé péc globalas
finansu krizes. Straujas akciju tirgu lejupslides un lielas neskaidribas laika CAE regiona
investori, visticamak, saka novertét labak parvaldito uznémumu pievienoto vértibu un ar

nepietiekamu informacijas atklatumu saistito risku.
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10. att. Akciju ienesigumi ir balstiti uz KP kvartilém (1 kvartile - uznp@mumi ar vissliktako KP vertgjumu, 4 kvartiles -
uznémumi ar vislabako KP reitingu)

Ka pétijuma tika pieradits, korporativas parvaldibas faktors ir loti svarigs portfela riska
parvaldibas procesa, jo uznp€mumi ar augstakiem korporativas parvaldibas rezultatiem samazina
akciju portfelu nestabilitati un beta raditaju.

Piepémums, ka labas kvalitates korporativa parvaldiba rada arT pozitivu ietekmi uz
uznémuma finansialo sniegumu, netika pilniba pieradits $1 p&tijuma laika. Autore savu hipotézi
balsta uz citos geografiskos regionos veiktiem pétijjumiem un ari uz savu pétijjumu, kas pieradija
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uznémuma tirgus snieguma atkaribu no KP kvalitates, pienemot, ka efektiva vadiba, pardomata
padomes struktiira, pietickams caurspidigums, agentu problémas minimizacija (Fama, 1980;
Grossman & Hart, 1983) art uzlabos uznémuma finansu raditajus.

Aprakstot 25% labakos un 25% sliktakos uzpémumus atbilstoSi KP perspektivai péc to
finansiala snieguma, tika atklats, ka uzp@émumi ar labakajiem KP reitingiem ir augstaks
ienesigums par vidéjo (pelna no kapitala, pelpas rentabilitate, darbibas naudas pliisma pret
kapitalu), bet uzneéméjdarbibas efektivitate (aktivu apgrozijums) ir zemaka par vidgjo.
Finansialas stabilitates atSkiribas, rékinot péc paSu kapitala ipatsvara, nebija bitiskas starp
vislabak un sliktak parvalditajiem uzpémumiem. Tad&jadi uzpémumi ar lielisku KP sist€ému
nevargja nodrosinat labaku sniegumu par vidgjo.

Lidzigus rezultatus paradija daudzfaktoru regresijas analize, kas tika veikta diviem
dazadiem periodiem - vid&jos koeficientus no 2004. lidz 2012. gadam un gada koeficientus.
Otras regresijas analizes rezultati ir atspoguloti 6. tabula, kur KP reitings un finansialie

koeficienti ir aprékinati pa gadiem periodam 2004. -2012. gads.

6. tabula
Daudzfaktoru regresijas statistika
(Y mainigie - finansialie koeficienti; gada KP reitings un finansu raditaji
no 2004. Iidz 2012. gadam)
R Nozimigums  Nozimigie neatkarigie
Y Salikta R kvadrats Ftests F mainigie (T-tests)
ROE 14.6% 2.1% 3.466* 0.004 KP (1.91**), DI (-2.95%)
OpCF/Equity 11.2% 1.2% 1.881 0.095 DI (1.86*%*)
PM 11.7% 1.4% 2.186%* 0.054 SB (-1.82%%*), IR (-2.0%)
EQ 13.8% 1.9% 3.092% 0.009 KP (-1.91*%), DI (-2.95%)
AT 14.7% 2.2% 3.492% 0.004 CG (-1.91*%*), MT (2.58%*)

*nozimigs pie a=5%; **nozimigs pie oa=10%;

Paskaidrojumi 6.tabulai: ROE — paSu kapitala rentabilitate, OpCF/Equity — pamatdarbibas naudas pliismu un pasu
kapitala attiecibas raditajs, PM — neto pelnas rentabilitate, EQ — pasu kapitala Tpatsvars kopgjos aktivos, AT — aktivu
aprites koeficients.

Kopgjais korporativas parvaldibas reitings pozitivi ietekmé kapitala rentabilitati un pelnas
rentabilitati, bet tas negativi ietekmé finansialo stabilitati un uznémuma efektivitati. Atsevisku
korporativas parvaldibas elementu ietekme izradijas nenoteikta, tad€jadi nebija iesp&jams izdarit
skaidrus secinajumus par to ietekmi uz finansialo sniegumu.

Viens no pétijuma laika apskatitajiem sarezgitajiem jautajumiem, ko aprakstijusi vairaki

pétnieki (Brauns u.c. (Brown et al), 2011), ir korporativas parvaldibas izvert€Sanas
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endogenitates probléma un tas attieciba pret uznémuma finansialo sniegumu. Viens jautajums
varétu Skist viltigs — kadam jabiit neatkarigam mainigdm (izejoSiem datiem) — vai laba
korporativa parvaldiba paaugstina uzn€muma rentabilitati, vai laba rentabilitate lauj veikt papildu
investicijas korporativas parvaldibas sistéma, lai rikotos saskana ar labakas prakses principiem
un uznémums kliitu pievilcigaks tirgus dalibnieku acfs.

Akciju investori var atrast daudzus uzpémumus ar lielisku ien€mumu ticamibu un
efektivu korporativo parvaldibu, turklat izcila finanSu pozicija, bet risks tomér var biit saistits ar
galvenajiem TpaSniekiem, kuriem lielakoties ir izskiroSa loma uzpémuma vadiba. Attistitajos
tirgos biezi sastopama paradiba ir augstaks gimenes uznémumu efektivitates limenis un
parakums (augstakas rentabilitates ITmenis un labakais ienesigums akciju tirgd ilgtermina) neka
to lidzgaitniekiem ar cita veida akcionariem (L1 (Lee), 2006; Andres, 2008; Dezenders u.c.
(Desender et al.), 2008). Empiriskie dati attieciba uz attistibas tirgu uznémumiem veido citu
iespaidu: labako tirgus sniegumu rada juridisko personu Ipasumi (institucionala kontrole), toties
valsts Tpasuma dala vajina kot€to uzn€mumu sniegumu (Ki u.c. (Qi et al.), 2000). P&tijuma par
Ukrainas uznémumiem tika atklats, ka iekSgjie 1paSnieki (darbinieki, vaditaji) veido nozimigu
nelinearo ietekmi uz sniegumu: pozitivs ienesigums pie zemas TpaSnieku koncentracijas, bet
negativs, sakot no noteikta sliekSna, kad 1paSnieku koncentracija ir tuvu mazoritares akcionaru
klasifikacijai un vél augstaka ipasnieku koncentracija (Akimova & Svodiauers (4kimova &
Schwodiauer), 2004).

Pamatigakai uznémumu 1pasnieku struktiras izp&tei disertacijas autore piedava ipasnieku
klasifikacijas tipologiju.

1) IpaSnieka tips.

Lai varétu pieskirt klasifikaciju péc noteikta Ipasnieka tipa, uznémumam ir nepiecieSams

investors, kas kontrolé vismaz 10% no kopgja akciju kapitala, un tam ir jabtt galvenajam

turétajam. Tiek piedavatas Sadas grupas:
e Finansiala: galvenais investors kontrolé uzp€mumu galvenokart finansialu
intereSu vadits, vinu interesé akciju cenas pieaugums un dividenzu maksajumi.
Parasti tas ir bankas, trasta konti, apdro§inasanas agenturas, pensiju fondi vai

investiciju sabiedribas.
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e Stratégiska: ieveérojama dala uzpémuma akciju pieder citam taja pa$a nozaré
stradajo$am uzpémumam ar galveno biroju visbiezak Rietumeiropa vai ASV. ST ir
loti ierasta telekomunikaciju, farmacijas un finanSu nozares grupu ipasiba.

e Valsts: valstij pieder nozimiga uzpémuma dala. Parasti §aja gadijuma akcijas nav
mainijusas pasniekus kops$ kot€Sanas briza un valsts saglaba kontroles pozicijas
(ierasts stratégiskas nozimes uzne€mumos).

e (Gimenes/vadibas: liela dala uzn€muma pieder privatpersonai, kas biezi vien loti
aktivi piedalas uzpémuma vadibas procesos ka valdes vai vadibas komandas
loceklis. Dazreiz liela dala akciju pieder vairakiem gimenes locekliem, kam ir
nozimiga ietekme uz korporativo parvaldibu.

e Briva izlaide (free float): uznémumi ar izklied€tu ipasuma struktiiru. Lielaka
akcionara lidzdaliba neparsniedz 10%.

2) Ipasnieka atraSanas vieta. Ipasnieks tiek klasificéts ka viet€jais, ja ta pastaviga atraSanas
vieta ir uznémuma juridiskas adreses valstt un ta lidzdaliba ir vismaz 10% no kopgja
kapitala, bet arvalstu ipaSnieka tips tiek pieskirts gadijumos, kad galvena investora
(vismaz 10% kapitala) pastaviga atrasanas vieta nav uzn€muma juridiskas adreses valsti.

3) Ipasnieku koncentracijas [imenis. IpaSumtiesibu Itmenis tiek klasificéts pa kategorijam ka
koncentréts (vairak neka 25% no kopgja kapitala) un izkliedets (mazak neka 25% no

kopgja kapitala).

Novertéjot uzpémumus péc to Tpasnieku veida, autore izpétija attiecibas starp noteiktu
Tpasumtiesibu tipu un to akciju ienesigumu.

Petijuma galvenais meérkis bija noskaidrot ipaSnieku struktiiras ietekmi uz akciju
ienesigumu CAE valstu akciju tirgos. Pirms pétijuma veikSanas tika izvirzita hipotéze:
galvenokart gimenes ipasuma esos$i uznémumi rada augstako alfas koeficientu. Izradijas, ka §1
Rietumeiropas un ASV tirgos piemérota teorija nav patiesa attieciba uz Centralas un
Austrumeiropas valstu attistibas tirgu koncepciju.

Ka liecina pétijuma rezultati, CAE uznémumu 1pasnieku struktiira var bt loti dazada, jo
ir iesp&jams izskirt vairaku veidu korporativas 1pasnieku strukttras. Lidz noteiktam Itmenim tas
atgadina situaciju Rietumeiropa, kur pasnieku struktiiras ari ir Joti dazadas — spéciga gimenes

klatesamiba, finanSu un valdibas uzp€mumi. ASV tirgum raksturiga izkliedétaka tpaSnieku
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struktira. Loti reti ir gadijumi, kad ASV uzpémuma ir vairakuma lidzdaliba, vai tas bitu
gimenes vai stratégiskais uznémums.

Salidzinot akciju paketes ES uzn€émumos un CAE uzn€mumos pa nozarém, ir iesp&jams
saredzet lidzibas, pieméram: nozimiga valsts klatbiitne komunalo un komunikaciju pakalpojumu
nozarg, toties stratégiskie investori ir aktivaki tiesi finansu nozarg.

Parbaudot dazadu akciju pakeSu struktiiru uzpémumu sniegumu, tika secinats, ka
uzn@émumi, kuros doming finansialie investori, ir labaki par visam pargéjam grupam. Tas ir
pretruna autores hipot€zei un art situacijai Rietumvalstu akciju tirgos. Gimenes paSumtiesibas
butiski uzlabo kopg&jo akcionaru veértibu - tada spéciga tendence bija novérojama péc krizes,
tomér lejupslides fazé gimenes vaditi uznpémumi nebija laba iesp€ja ieguldijumiem, jo tie bija
lielako zaudétaju pulka. Finansu krizes laika stabili valsts uznémumi spél&ja “drosas ostas” lomu.
Vertgjot investora izcelsmi ka ieguldijumu faktoru, dazadas tirgus faz€s ir janem veéra investiciju
veikSanas pieeja: viet€jie Tpasnieki visvairak iegulda augosa kapitala tirgus apstaklos, savukart
lielaka dala arvalstu 1pasnieku, turot uzn€mumu kontrolpaketes, padara uzn€mumus izturigakus
tirgus lejupslides laika. Acimredzot uzpnémumi ar viet€jas izcelsmes Ipasniekiem (arvalstu
1pasnieki ir mazakuma) pieredz€ja ieverojamu kapitala aizplidi, jo Rietumu investori panika
béga radusas likviditates nepietieckamibas d€l. Turpreti uzn€mumos, kuros arvalstu 1pasniekiem
pieder kontrolpakete, vini krizes laika nepardeva savas akcijas un padarija uzpémumus
stabilakus.

Ieteicams investét uznémumos tad, kad noteikts investors atrodas kontroles pozicijas, t. i.,
ar vairak neka 25% akciju kapitala, kas racionalizé 1émumu piepemsanas procesu un acim
redzamu uznémuma vadibas nepiecieSamibu CAE valstu dinamiskaja vide.

Petijuma autore analiz€ja ari ipaSnieku struktiiras ieguldijumu uzn€muma finansiala
snieguma raditajos. Augstu kapitala rentabilitati demonstréja uznémumi ar stratégiska vairakuma

kontrolpaketi, ka ar1 valdibas vairakuma kontrolpaketi.
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5. AKCIONARU KAPITALA VERTIBAS ILGTSPEJIBAS MODELA
IZVEIDE UN APROBESANA CAE VALSTU AKCIJU TIRGOS

Dalas apjoms ir 25 lappuses, taja ir ieklauti 17 atteli un 13 tabulas.

Uznémumi, kas parspgj tirgus raditajus, regulari nonak investiciju dileru, fondu vaditaju,

ka arT privato investoru redzesloka, lai sasniegtu labakus rezultatus. Notiek dazadas profesionalas

un akadémiskas diskusijas, referati un pétijumi lapis philosophorum (filozofiska akmena)

mekl&jumos, lai atklatu uzpémumu raksturlielumus, kas nodroSinatu ilgtsp&jigu akcionaru

kapitala vertibu, kas butu lielaka neka vidgji tirgii. Akcionaru kapitala veértibas ilgtsp€&jibas

faktori Saja disertacija tika verteti, aplikojot akciju ienesigumu gan labakos, gan vajakos CAE

uznémumos, kuri 5 gadus no astoniem sp&ja nodrosinat augstako vai zemako ienakumu.

Nemot véra iegitos rezultatus par uznpémuma raksturlielumiem, kas ilgtermina spgj

nodro$inat akcionaru kapitala vertibu, kas parsniedz vidéjo Itmeni tirgii, promocijas darba autorei

bija iesp&jams izstradat CAE investoriem tadu akciju investéSanas stratégiju, kas Jautu ilgtermina

sasniegt labakus rezultatus. Akciju atlase javeic saskana ar sadiem faktoriem:

Labak investét farmacijas un mazumtirdzniecibas sektoros, izvairoties no finansu un
mediju nozares sektoriem;

Lielakie uzne€mumi, visticamak, klis par ilgtsp&jigiem augstu rezultatu sniedz&jiem;

Par labaku atzistama investéSana Polijas un Lietuvas akciju tirgos (birzas pamatsaraksta
ietvaros), izvairoties no investicijam Ungarijas, Latvijas un Slovénijas tirgos;

Jaizvelas uzp@mumi ar augstu rentabilitati, kas ir aprékinama péc izmantota kapitala
rentabilitates (ROCE) vai pamatdarbibas naudas pliismas virs pasu kapitala;

Uzpnémumi ar salidzinoSi konservativu bilanci un ar zemaku paradu slogu ir tie, kas
ilgtermina nodrosSina augstakus rezultatus neka vidgjie.

Ar1 augstaku finansialo rezultatu sasniegSanas ticamiba (zemaks uzkrajumu Iimenis)
nodro$ina vertibas ilgtsp€jibu ilgaka laika perioda.

JapievérS uzmaniba labi vaditiem uznémumiem, kas nodroSina labaku informacijas
atklatumu un ir caurspidigaki, tadejadi arT uzticamaki,

Atlasot uzpémumus ilgtermina stratégijas akciju portfelim CAE attistibas valstu tirgd,

ieteicamaka ir koncentrétaka 1pasnieku struktira.
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Petijums par CAE akciju tirgus ilgtsp€jigi labakajiem un vajakajiem uzpémumiem tika
koncentréts uz vairaku kvantitativo un kvalitativo aspektu atSkiribam Sajos divos uzp€mumu
tipos. Lielakaja dala gadijumu §is atSkiribas izradijas loti nozimigas, tadéjadi nodroSinot iesp&ju
attistit investiciju stratégiju CAE akciju tirgos, lai ilgtermina dazadas tirgus fazés sasniegtu
augstus rezultatus.

Nemot véra visus iepriekS§gjos pétjuma rezultatus un iegutos datus, tika izstradats
akcionaru kapitala vértibas ilgtsp&jibas modelis investiciju ieguldisanai CAE akciju tirgd,
Baltijas valstu akciju tirgdi un trijos likvidakos CAE akciju tirgos — Polija, Cehija un Ungarija.
7. tabula att€loti faktori, kas tiek nemti vera, lai sasniegtu akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibu
CAE akciju tirgos.

7. tabula

Akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibu ietekméjosie faktori, kas atlasiti akciju portfela izvelei

Raditajs ‘ Merijumu koncepcija

Visparpienemtie akciju turétaju vertibas ilgtspéjibas faktori attistitajos tirgos

ROE Pasu kapitala rentabilitate Kapitala rentabilitate

OpCF/Equity Pamatdarbibas naudas plismu un pasu | Kapitala rentabilitate (naudas pliisma)
kapitala attiecibas raditajs

ROCE Pelna no izmantota kapitala Ieguldtta kapitala rentabilitate

DE Parads pret pasu kapitalu Finansiala stavokla stabilitate

SE Kapitala pietickamiba Kapitala finans€juma pietickamiba

NDA Neto parads pret aktiviem Neto parada pozicija

Jaunieviestie akcionaru vértibas (SHV) ilgtspéjibas faktori

KP Korporativa parvaldiba Korporativas parvaldibas kvalitate
Accr Uzkrajumu [imenis Pelnas kvalitate
Own Ipasnieku struktiiras koncentracija Ipasumtiesibu koncentracija (galvenais

akcionars kontrole >25% kapitala)

Apskatot katru faktoru ka noteiktu portfela veidosanas kriteriju, tas tiek parbaudits robezas,
kas izskaidrotas un apskatitas darba turpinajuma portfela veidoSanas dala. Portfela atlasei
izmantotie fundamentalas analizes faktori (ROE, OpCF/Equity, ROCE, DE, SE, NDA) tika
apskatiti, par pamatu nemot ceturk$pa bazi ar divu ménesu nobidi pret ménesa akciju cenas
izmainam (lai parliecinatos, ka rezultati ir publicéti un pieejami tirgus dalibniekiem). Kaut gan
uzkrajumu raditaji mainijas pa ceturkSpiem, tie tika nemti véra ar 2 gadu nobidi, kas tiek

uzskatits par visoptimalako nobides ilgumu, lai nodroSinatu portfela ienesigumu, kas parsniedz
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vid€jos raditajus tirgli. Korporativas parvaldibas reitinga un IpaSuma struktiiras koncentracijas
Iimena novertéjums tika veikts pa gadiem.

Dalgjs akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibas modelis ir sniegts 8—19 formulas (kopg€jo
modeli var apskatit promocijas darba pielikuma S), attiecinot izp€titus jédzienus uz noteiktiem
krite€rijiem, saskana ar kuriem jaizvélas uznémumi.

Akciju portfela kopgjais ienesigums ir ilgtsp&jigs, ja portfela uznémumi ir atlasiti péc

Sadiem kriterijiem:

{ROE; DE; CG; Accr; Own} € AV, (8)
{ROE; SE; CG; Accr; Own} € AS”, 9)
{ROE; NDA; CG; Accr; Own} € A, (10)
{OPC,F : DE; CG; Accr; Own} € A?, (11)
Equity
{OPC,F . SE; CG; Accr 0wn} €A?, (12)
Equity
{OPC,F : NDA; CG; Accr; 0wn} € AP, (13)
Equity
3
{ROCE; DE; CG; Accr; Own} € A, (14)
3
{ROCE; SE; CG; Accr; Own} € AP, (15)
{ROCE; NDA4; CG; Accr; Own} € AY, (16)
where

(ROE > median(ROE,, ROE,, ..., ROEy)\
DE < median(DE,, DE,, ..., DEy)

A = CG > 8 , (17)
Accr < median(Accry, Accry, ..., Accry)
Own = concentrated J

(ROE > median(ROE;, ROE,, ..., ROEy)\

SE > median(SE,, SE,, ..., SEy)
AW = J CG>8 L (18)
| Accr < median(Accry, Accrs, ..., Accry) |
k Own = concentrated J
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(ROE > median(ROE;, ROE,, ...,ROEN)]
NDA < median(SE,,SE,, ..., SEy)
Al = 4 CG > 8 : (19)
LAccr < median(Accry, Accr,, ...,AccrN)J
Own = concentrated

Kur

o Kapitala rentabilitates raditaji: ROE — Pasu kapitala rentabilitate, OpCF/Equity —
Pamatdarbibas naudas plismu un pasu kapitala attiecibas raditajs, ROCE — Pelpa no
izmantota kapitala;

o Finansialas stabilitates proporcijas: DE — Parads pret pasu kapitalu, SE — Pasu lapitala
pietiekamiba, NDA — Neto parads pret aktiviem,;

o Korporativas parvaldibas kvalitate: KP — Korporativas parvaldibas reitings;

e Iep@mumu kvalitates reitings: Accr — Uzkrajumu limenis;

e IpaSumtiesibu veids: Own — IpaSumtiesibas.

Lai izveidotu akciju portfeli, piedavatie kritériji modela ietvaros ka atlases kritériji ir
japieméro katrai akcijai ik ménesi. Portfela sastava parskats, kas ietver tirgus skriningu, notiek
katru meénesi, lai sasniegtu ilgtsp€jigus rezultatus. Lielakaja dala gadijumu akciju izvéle
portfelim atbilsto§i modelim ir atkariga no tirgus medianas, ko, salidzinot ar tirgus vidgjo
vertibu, neietekmé parak augsta vai zema vértiba un kura ir ari dinamiska, tadgjadi lauj
pielagoties tirgus apstakliem kada noteikta laika bridi. Akciju atlase pec kapitala rentabilitates un
bilances stabilitates dimensijam ir javeic saskana ar vienu no trim piedavatajiem raditajiem, kas
visi uzradija pastavigi augstus rezultatus ilgtspg€jiga ienesiguma nodrosinasana. Labako krit€riju
kombinaciju iesp€jams noteikt test€Sanas procesa. Korporativas parvaldibas krit€riji nelauj
portfeli ieklaut vaji parvalditus uznémumus, kuru korporativas parvaldibas reitings ir 8§ un
zemaks. Tas nodroSina pozitivu ietekmi uz riska un pelnas attiecibu. Uzkrajumu Ilimena
vertésana, kas paredz 2 gadu laika nobidi, arT pozitivi ietekm& akciju portfela ienesigumu
ilgtermina. Ipasnieku struktiiras tipu pétijuma rezultati pieradija, ka portfela atlases pievienota
vertiba, spriezot péc ipaSnieku struktiiras tipa, ir lielaka, ja uzn@émuma ipasnieku struktirai ir
noteikta koncentracija. Tad€jadi ta ari tika ietverta ka akciju portfela izveides kriterijs, lai

uzlabotu akciju portfela ienesigumu un samazinatu sistematisku risku.
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8. tabula tiek piedavatas vairakas atlasito faktoru kombinacijas kapitala portfela izveidei,

kas ari var€tu generét ilgtspgjigu ienesigumu, labaku neka kopgjais CAE kapitala tirgus

ienesigums. Vispirms tika parbauditi atseviSki kriteriji, kas atbilst tradicionalajiem attistito tirgu

pamatprincipu analizes faktoriem.

8. tabula
Modelgtie portfeli akcionaru vertibas ilgtsp&jibai CAE kapitala tirgn
Portfelis | Kriteriji TSR Gada Meénesa Beta Sarpa Vidgjais
indeksa | ienesi- svarsti- koeficients uznému-
vertiba | gums gums (r=4%) mu skaits
CAE - 182.29 8.96% 6.7% 1 0.74 116
tirgus
PORT 1 | ROE > mediana 29748 | 16.85% 6.7% 0.98 1.90 48
PORT 2 | OpCF/Equity > 228.03 | 12.50% 6.3% 0.92 1.34 48
mediana
PORT 3 | ROCE > 26224 | 14.77% 6.2% 0.89 1.74 37
mediana
PORT 4 | DE < mediana 283.88 | 16.07% 6.7% 0.97 1.80 47
PORT 5 | SE > mediana 343.83 | 19.29% 7.3% 1.05 2.09 36
PORT 6 | NDA < mediana 217.86 | 11.77% 6.3% 0.91 1.24 47
PORT 7 | ROE > mediana; 480.34 | 25.13% 6.8% 0.92 3.11 20
DE < mediana
PORT 8 | ROE > mediana; 430.20 | 23.18% 7.6% 1.02 2.54 28
SE > mediana
PORT 9 | ROE > mediana; 486.30 | 25.35% 6.7% 0.90 3.21 23
DE < mediana;
CG<8
PORT 10 | ROE > mediana; 681.85 | 31.55% 7.8% 0.91 3.55 12
DE < mediana;
Accr < mediana
PORT 11 | ROE > mediana; 598.29 | 29.12% 7.8% 0.85 3.22 10
DE < mediana;
Accr < mediana;
Own -
koncentracija
PORT 12 | ROE > mediana; 750.78 | 33.37% 7.7% 0.83 3.79 10

DE < mediana;
Accr < mediana;
Own - konc.;
CG<8
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Biitiba tie visi bija veiksmigi tada portfela izveide, kas sniedza augstakos raditajus tirgt
ilgtermina perioda. Vislabako sniegumu, nemot veéra tikai 1 kriteriju, nodroSinaja portfelis
PORT 5, kura veidoSanas galvenais noteikums bija kapitala pietiekamibas faktors, bet portfelis
bija ierobezots uznémumu skaita zina. Zemako sistematisko risku demonstréja akciju portfelis
PORT 3, kur§ tika veidots saskana ar ROCE raditaju, kas pamata nozimé banku sektora
izslégSanu.

Portfela veidoSana kopa labi darbojas ROE un DE , kas sp&j sasniegt daudz augstaku
ienesigumu neka portfeli, kuri tika veidoti, atlases procesa izmantojot tikai vienu atsevisku
kritériju. Kad portfela atlasei tika pievienotas finanSu tirgos salidzino$i jaunas koncepcijas,
pieméram, korporativas parvaldibas kvalitates reitings, uzkrajumu Iimenis un Tpasnieku
struktiiras koncentracija, portfela sniegums ievérojami uzlabojas, bet sistematiskais risks — beta
koeficients - samazinajas. Grafiskais att€lojums (sk. 11. attelu) parada to, ka kombinacijas ar
jaunajiem jédzieniem nodrosinaja lieliskus rezultatus 2008. gada finanSu krizes parvaréSana
akciju pardoSanas joma, mikstinot tirgus kritumu. Nemot véra pelpas zemas kvalitates risku
portfela veidoSanas procesa, bija iesp&ams sasniegt augstakos rezultatus ilgtermina, kas bija

verojami dazadas tirgus fazés (PORT 10).
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t. Modeléto portfelu TSR raditdji, balstoties uz faktoru kombinaciju CAE kapitala tirgn
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Kad kritériju kombinacija, kas izmantota PORT 10 uzbuvei, tika papildinata ar
koporativas parvaldibas kvalitates un ipasnieku koncentracijas Iimena krit€rijiem, tas riskaun
ienesiguma attiecibu uzlaboja vél vairak (PORT 12).

Diagramma (sk. 11. att€lu) atspogulo fundamentalas kvantitativas un kvalitativas analizes
nozimes pieaugumu péc krizes, kas pierada, ka pieaugusi daudzpusigas analizes izmantoSana
akciju portfela izveidosana. Turklat tirgus dalibnieku veikta akciju izv€le nenoliedzami balstas

uz pieaugoso izglitotibas limeni un krizes laika giitajam macibam.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Doktora darba izstrades procesa akcionaru kapitala vertibas ilgtsp&jibas jautajuma

aktualitate Centralas un Austrumeiropas kapitala tirgos tika pieradita ar to, ka notiek kapitala

uzkrasana un tadgjadi ieguldijumu pieaugums kapitala tirgii ar mérki git ilgtermina pelnu.

Autores izstradato akcionaru kapitala vertibas modeli un sniegtos priekSlikumus par CAE

kapitala tirgl pieméroto investiciju politiku var izmantot ieguldijumu profesionali un privatie

investori ar merki palielinat pelpu, paklaujot sevi zemam vai mérenam riskam, ka ar7 korporativie

vaditaji, kas, sekojot ierosinajumiem, var ievérojami paaugstinat uznémuma pievilcibu investoru

acts un tadgjadi paaugstinat ar1 kop&jo korporativo veértibu.
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Balstoties uz veikto petijjumu rezultatiem, autore ir izdarijusi $adus secinajumus:
Analizgjot neskaitamas debates starp akcionaru un ieinteres€to pusu teoriju atbalstitajiem,
autore secina, ka korporativa uznémuma galvenais mérkis ir akcionaru kapitala vertibas
maksimizg€Sana ilgtermina, nemot veéra ari ieintereséto pusu intereses. Toties CAE
uznémumu misiju analize parada salidzinoSi zemu iesaistiSanos akcionaru kapitala
vertibas veidoSana, bet tie, kas akcionaru kapitala vertibu izvirzijusi par savu galveno
misiju, uzrada akciju ienesigumu, kas augstaks par vidgjo.

Attistibas un attistito tirgu akadémisko pétijumu kvalitativa un kvantitativa satura analize
paradija, ka galvenie akcionaru kapitala vertibas ilgtsp€jibu ietekmé&joSie faktori ir $adi:
kapitala vadiba, finansSu rezultati, stratégiskie ieguldijumi, pelnas kvalitate, korporativa
sociala atbildiba (SCR) un ieintereséto pusu intereSu ievérosana. Tika arl secinats, ka
laika gaita mainas ietekm&joso faktoru nozimigums, tadgjadi korporativas parvaldibas un
pelnas kvalitates svarigums palielinajas péc 2001. gada korporativajiem skandaliem un
nesenas finansu krizes. Ta sauktie tradicionalie faktori (rentabilitate, finansu stabilitate),
lai gan tiek loti plasi izmantoti analitiku vidd, kluvusi par fonu turpmakam analizém, kas
ietver jaunieviestus fundamentalas analizes faktorus.

Intervijas ar CAE valstu akciju fondu vaditajiem par akcionaru kapitala vértibas
ilgtspgjibu ietekméjosSajiem faktoriem apstiprinaja satura analizes pétijuma iegiitos
rezultatus, min€ja gan tradicionalo, gan jaunieviesto faktoru svarigumu portfela
veidosanas procesa, pievienojot atlasei art biznesa modela faktoru.

Tirgus izpéte Centralas un Austrumeiropas regiona paradija, ka ilgtermina kapitala

ieguldijumi CAE atmaksajas atrak neka investicijas attistitajos Eiropas kapitala tirgos un



riska un pelnas attieciba saskana ar Sarpa koeficientu $kiet daudz pievilcigaka, kaut gan
apjomi ir ievérojami un likviditate CAE akciju tirgos ir daudz zemaka, salidzinot ar
attistitajiem tirgiem, jo nacionalaja ekonomika kapitala formeSanas meérkiem birzas
ietekme joprojam nav Isti nozimiga.

CAE kapitala tirgu izp&tes rezultati akcent&ja vairakas problémas, ar kuram $aja regiona
var sastapties kapitala iegulditaji: zema informacijas kvalitate (it Ipasi Rumanija un
Horvatija); likumdosana vél nav stabila; zems atsevisku akciju un atsevisku valstu akciju
tirgus likviditates Itmenis; sakotn&jo un otrreiz€jo publisko piedavajumu neveiksmes
finanSu rezultatu zemas ticamibas un parvertétas piedavajumu cenas d€l; zema
fundamentalas analizes pievienota veértiba pirms finanSu krizes un tirgus noveért€Sanas
raditdju nenozimiga loma, it 1pasi attieciba uz akcijas cenas pret bilances vértibu (P/B)
raditaju (analizes perioda daudzi uzpémumi bankrot&ja, tad€jadi, tuvojoties bankrota
stavoklim, uzradija loti zemu P/B).

Tika secinats, ka ekonomiskas pievienotas veértibas (EVA) dinamika, pasSu kapitala
ienesigums (ROE) un saimnieciskas darbibas naudas plisma pret pasu kapitalu
(OpCF/Equity) ieverojami ietekmé akcionaru kapitala veértibu, tadgjadi tos iesp&jams
izmantot ka akciju izvé€les krit€rijus, tomer ieteicams tos kombinét ar citiem faktoriem, lai
sasniegtu augstako ienesigumu.

Konservativas bilances — augsta pasu kapitala finans€Sanas dala un zems paradu limenis —
pozitivi ietekm€& uznémuma tirgus un ekonomisko sniegumu, tad€jadi to nevar neieverot,
lai atlasttu noturigi veiksmigos uzn€mumus akciju ienesiguma zina.

CAE uznémumu pelnas kvalitates pétijjums atklaja, ka ir loti augsta iesp&jamiba, ka CAE
uznémumi pielieto "kreativas gramatvedibas" praksi un tapéc finansu rezultatu ticamiba
varétu biit zema Itmeni, kas parasti nozimé pelpas samazinajumu nakotné. Pielietojot
uzkrajumu ltmena raditaju un neto pelnas salidzinajumu ar darbibas naudas plismu, tika
atklats iespgjamo "manipulétaju" nestabilais akciju ienesigums: izaugsme pirmaja gada un
pec tam ieverojams kritums nakamajos gados. Rezultata uznémumi ar iepriek§ zemu
manipulaciju iesp&jamibu parsp€j uznémumus, kuriem ir zema rezultatu ticamiba.

CAE uznémumi demonstré labas korporativas parvaldibas sisteémas, rikojoties saskana ar
ieteicamo visa pasaulé pienemto korporativas parvaldibas praksi un paaugstinot investoru

attiecibu kvalitati un informacijas izpauSanas kvalitati. Sie uzlabojumi pozitivi
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10.

11.

atspogulojas CAE uzpe€mumu raditaja akcionaru kapitala vertiba — kvartiles analize un
linearas regresijas petijums sniedz pieradijumu pozitivajai attiecibai starp kop&jo akciju
ienesigumu (TSR) un korporativo parvaldibu. V&l vairak, labi vaditi uznémumi spgj
samazinat akciju portfela riska pakapi.

Ipasnieku struktiiras empiriskais petijums atklaja, ka gimenes uznémumu akcionari CAE
regiona nav izdeviga stavokli, salidzinot ar situaciju attistitajos tirgos, jo tie nevar sniegt
pastavigi augstaku akciju ienesigumu par tirgus videjo. Labakus rezultatus uzradija tie
uznémumi, kuru akcionari galvenokart iegulda finanSu nolika. Turklat ir ieteicams
izv€leties uznémumus, kuru galvenais akcionars ir viet€jais un kam pieder vairak neka
25% no kopgja kapitala.

Petijums par uznémumu ilgtsp&jigu labako un vajako sniegumu lava noteikt katras grupas
raksturigas TpaSibas un izstradat ilgtermina stratégiju ilgtsp€jiga alfas koeficienta
radiSanai. legltie rezultati un stratégija apstiprinajas akcionaru kapitala vértibas
ilgtsp&jibas modela veidoSanas procesa un ari ta aprobacija, kas pamatoja fundamentalaja

analiz€ izmantotos tradicionalos un jaunieviestos veértibu veicinoSos faktorus.

Nemot vera pétijuma rezultatus, autore sniedz sadus priekslikumus:

Instituciondalajiem un privatajiem investoriem:

l.

Piem@rot autores izstradato investiciju stratégiju un investéSanas modeli akciju atlases
metodologijai CAE kapitala tirgu ietvaros, lai sasniegtu akcionaru kapitala vértibas
ilgtsp&jibu.

Izmantot pétijumu rezultatus par akciju kop€jo ienesigumu ietekmgjoSajiem
fundamentalajiem faktoriem (visparpienemtiem attistitajos un attistibas tirgos), lai
ilgtermina sasniegtu augstaku portfela vertibu.

FinanSu rezultatu manipulaciju atklaSanai izmantot autores sniegto un apbrobé&to
metodologiju, lai novérteétu finansu rezultatu kvalitati un izmantotu to akciju atlases
procesa, nodroSinot ilgtsp&jigu sniegumu.

Izveidoto korporativas parvaldibas kvalitates noveértéSanas modeli izmantot korporativas
parvaldibas sisteémas kvalitates novertéSanai noteikta uznémuma, lai varétu izsleégt vaji
parvalditus uzn€mumus, tadgjadi paaugstinot kapitala portfela rezultatus un samazinot ta

paklautibu riskam.



Korporativajiem vaditajiem:

5.

Piemerot kapitala parvaldibas politikas rekomend@tajai praksei, kas nosaka konservativu
bilanci un samazinatu nodoklu slogu, lai nodroSinatu naudas rezerves, ka ar1 uzn€muma
ka investiciju mérka pievilcibu akciju investoru acis. Turklat, ka tika noskaidrots petijjumu
gaita, zems paradu Itmenis ir cieSi saistits ar uznp€émuma rentabilitati.

Ieguldijumi korporativaja parvaldiba un sisteémas pielagosana labakas koporativas
parvaldibas prakses rekomendacijam atmaksasies ilgtermina. Uzpémuma vértibu ir

iesp€jams paaugstinat, uzlabojot korporativas parvaldibas kvalitati.

Studiju programmu autoritatém:

7.

Papildinat RTU IEVF bakalaura un magistra Iimepa programmu kursu saturu ar
disertacija analiz€to problemu rezultatiem. Piedavat RTU IEVF studentiem izmantot

promocijas darba veikto p&tijumu rezultatus, izstradajot bakalaura un magistra darbus.

Vietéjiem CAE finansu tirgu regulatoriem:

8.

FinanSu tirgus regulatora ietvaros veidot darba grupu, kas biitu atbildiga par koteto
uznémumu pelnas parvaldibas un finansu rezultatu ticamibas kontroli, lai novérstu risku
izmantot “gramatvedibas trikus”, tadgjadi aizsargajot akciju tirgus investorus un citas
iesaistitas personas no apjomigiem zaud€umiem un palielinatu finansu atskaisu

caurspidigumu.
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