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IVADAS

Magistro baigiamajame darbe ,,Akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy priklausomybés
vertinimas akcijy rinkose® yra nagriné¢jami Pranciizijos verslo ciklai, akcijy rinkos ir jy pelningumas,

analizuojama priklausomybé tarp verslo ciklo faziy ir akcijy pelningumo Pranciizijos akcijy rinkoje.
Tyrimo aktualumas.

Verslo cikly poveikis ekonomikai yra nagrinéjamas jau nuo seny laiky. Mokslinéje literatiiroje
autoriai Burns ir Mitchell (1946) vieni pirmyjy analizuoja verslo ciklus, jy fazes ir faziy metu
vykstancias ekonomines tendencijas. Kadangi verslo cikly poveikis yra pasikartojantis ir ciklai yra
nenutriikstantis ekonomikos procesas, gana stipriai veikiantis visuomeng, tad §i tema yra aktuali bet
kokiame laikotarpyje, todél mokslingje literatiiroje verslo ciklus nagrinéja gana daug autoriy, tokiy
kaip Martinkus ir Zilinskas (2001), Male (2011), Morley ir Piger (2012), Dzikevi¢ius ir Vetrov
(2012), Brynilsrud (2013), Gurinskaité (2013), Hsu (2014), Sherman (2014), Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD) (2020), Amadeo (2020) ir kiti. Autoriai, nagringj¢
verslo ciklus ir jy poveikj ekonomikai, gana vieningai sutaria, jog egzistuoja keturios verslo ciklo
fazés ir kiekvienos i$ jy metu kinta ekonominis aktyvumas — nedarbo lygis, iSlaidos, kainos ir kiti
rodikliai. Akcijy kaina ir pelningumas taip pat néra iSimtis, kaip ir daugumai kity rodikliy, verslo ciklo
fazés turi joms jtakos. Akcijy rinkose akcijas galima skirstyti j ciklines ir neciklines. Ciklinéms
akcijoms yra budinga biti jautrioms verslo ciklo faziy sukeliamy reiSkiniy atzvilgiu, nes jos yra
iSleistos jmoniy, tiekian¢iy ne pirmo butinumo prekes ir paslaugas, kuriy vartotojai gali lengvai
atsisakyti ar atidéti jsigijima, jei tuo metu yra prasta ekonominé situacija. Neciklinéms akcijoms néra
budinga, jog verslo ciklo fazés jas paveikty, nes Sios akcijos yra iSleistos jmoniy, tiekianciy pirmo
butinumo prekes ir paslaugas, kuriy vartojimas nepriklauso nuo to, ar ekonomika yra pakilime ir
nuosmukyje (Little, 2020).

Mokslingje literatiiroje taip pat galima rasti darby, kuriuose autoriai tiria akcijy grazos ir
jvairiy veiksniy, tame tarpe ir makroekonominiy veiksniy, nusakanciy verslo ciklo fazes, tarpusavio
sgveika. Autoriai Dong ir Yoon (2018) tirdami kokie ekonominiai faktoriai veikia akcijy rinky grazas
ir pelningumg i$skiria industring produkcijg kaip vieng pagrindiniy veiksniy, atspindinciy globalig
ekonomine padétj bei lemianciy akcijy kainy kilimg bei kritimg akcijy rinkose. Autoriai pazymi, kad
industrinés produkcijos pokyciy reikSmé akcijy pelningumui buvo zymiai stipresné ekonominiy

neramumy ir kriziy metu, tad galima manyti, jog ir COVID-19 sukeltos krizés metu industrinés
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produkcijos poky¢iai stipriai veikia akcijy pelninguma. Taip pat moksliniuose darbuose, kuriuose yra
tiriama verslo ciklo faziy ir akcijy pelningumo tarpusavio sgveika, autoriai Hamidi, Khalid ir Karid
(2018) bei Peiro (2016) kaip rodiklius, padedancius identifikuoti verslo ciklo fazes iSskiria ne tik
industring produkcija, bet ir infliacijg, kadangi jmoniy, esanciy tam tikroje akcijy rinkoje, akcijy verté
yra veikiama tos Salies ekonominés buisenos ir biitent Sie rodikliai yra vieni i§ pagrindiniy veiksniy,
veikianCiy akcijy rinkg. Tirdami Siy verslo ciklo fazes nusakanciy rodikliy ir akcijy grazos
priklausomybe, autoriai nustato, jog industriné produkcija ir infliacija pasizymi teigiama
priklausomybe su akcijy pelningumu. Anot Kilic ir Wachter (2018), darbo rinka ir akcijy rinka yra
vedamos ta pacia jéga ir Sios rinkos tarpusavyje smarkiai koreliuoja, todél autoriai tiria ciklinio
nedarbo ir akcijy rinky priklausomybe. Atlike tyrimg autoriai nustato, jog naujai sukuriamos darbo

vietos ir mazéjantis nedarbas yra glaudziai susijes su akcijy rinkos rezultatais, jy graza.

Nors yra atlikta gana daug moksliniy tyrimy, kuriuose yra nagrinéjama kaip verslo ciklo fazés
veikia akcijy pelninguma, taciau dél COVID-19 salyginio naujumo yra pakankamai mazai tyrimy
apie tai, kokig jtakg akcijy grazai daro Sio viruso padariniai. Pandemija sukiiré samysj ne tik
pasaulinéje ekonomikoje, bet ir finansinése rinkose (Yilmazkuday, 2021), be to, istoriskai jokia kita
infekciné liga nebuvo taip stipriai paveikusi akcijy rinky ( Baker ir kt., 2020). Anot Liu, Sun ir Zhang
(2020), krizés ir recesijos, sutampancios su verslo ciklo susitraukimo faze, sukelia tikimybg, kad

recesija bus zymiai sunkesné ir sudétingesné, nei biity jprastai.

Apibendrinant, viso pasaulio ekonomikg paveikusi pandemija paveiké ir akcijy kainas, todél
yra svarbu iSsiaiSkinti, kokia yra priklausomybé tarp ekonomikos biuisenos ir akcijy pelningumo,
kadangi akcijy kainas ir pelninguma veikia tiek makroekonominiai veiksniai, tiek ir vidiniai jmonés

ar sektoriaus, kuriam jmoné priklauso, veiksniai.

Tyrimo problema — Akcijy pelningumo ry$ys su COVID-19 pandemijos sukelta ekonomikos

busena.

Tyrimo tikslas — Ivertinti akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy priklausomybe akcijy

rinkoje Pranciizijoje.
Tyrimo objektas — Akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy priklausomybé.

Tyrimo apribojimai:



e Tyrime néra atlickamas placiu mastu, néra atlickama sektoriné analizé. Tyrime yra
nagrinéjamos tik trys konkrecios Pranciizijos akcijy rinkoje akcijas turincios
pasirinktos jmongs ir jy akcijy pelningumo bei verslo ciklo faziy priklausomybe.

e Priklausomybés vertinimo tyrime naudojamas laiko periodas yra gana trumpas (2004
— 2020 m.). Tokia tyrimo laiko apimtis pasirinkta dél to, jog dalis tiriamy jmoniy tais
metais pradéjo savo veiklg arba jy duomenys yra prieinami tik nuo 2004 m.

e Kadangi pandemija prasidéjo tik 2019 m., 0 2021 m. dar néra prieinami, taigi salyginai

tyrime yra naudojamas gana trumpas COVID-19 paveiktas duomeny laikotarpis.
Tyrimo uZdaviniai, skirti tyrimo tikslui pasiekti:

1) Atskleisti akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy priklausomybés akcijy rinkose teorinius
aspektus.

2) Parengti akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy priklausomybés akcijy rinkose vertinimo
metodologija.

3) Remiantis pasitilyta metodologija atlikti akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy

priklausomybeés akcijy rinkose vertinima.
Darbo struktiiros apraSymas:

Baigiamajj magistro darba sudaro trys dalys. Pirmojoje - teorinéje darbo dalyje ,,Verslo ciklai
ir akcijy rinkos” yra du skyriai: pirmasis skyrius ,,Verslo ciklai” yra padalintas j keturis poskyrius,
kuriuose yra nagriné¢jama verslo ciklo sgvoka, verslo ciklo fazes, verslo ciklo valdymo priemonés.
Antrajame skyriuje ,,Akcijy rinkos ir akcijy pelningumas” yra du poskyriai, kuriuose yra
nagrinéjamos akcijy rinkos bei akcijy pelningumo vertinimo rodikliai. Antrojoje baigiamojo darbo
dalyje bus vykdoma statistiné verslo cikly rodikliy analizé ir horizontali analizé norint apskai¢iuoti
akcijy pelningumo rodiklius bei juos analizuoti. Tre¢iojoje baigiamojo darbo dalyje bus vykdoma
koreliaciné analizé tarp verslo ciklo faziy ir akcijy pelningumo bei pateikiami gauti rezultatai,

jvertinama priklausomybe¢ tarp Siy kintamyjy.

Darbe naudojami tyrimo metodai:

Mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas ir palyginimas, statistiniy rodikliy analizeé,

horizontali analiz¢, koreliacing analiz¢, regresiné analizg.



1. AKCIJU PELNINGUMO IR VERSLO CIKLO FAZIU
PRIKLAUSOMYBES VERTINIMO AKCIJU RINKOSE TEORINIAI
ASPEKTAI

Teoringje darbo dalyje yra aptariamos ir susisteminamos mokslinéje literatiiroje pateiktos
verslo ciklo ir verslo ciklo faziy sampratos, verslo ciklo valdymo biidai. Be to, pateikiama akcijy
rinkos samprata, pavyzdziai ir akcijy pelningumo rodikliai. Visa tai turéty padéti suprasti, jog viso
pasaulio ekonomika yra veikiama verslo cikly, kuriy metu svyruoja ekonominis aktyvumas. Verslo
ciklai veikia $aliy ekonominj augima, uzimtumo lygj, gyventojy ir jmoniy gerove, jy pajamas, islaidas
ir kitus rodiklius. Akcijy rinkos taip pat patiria poveikj dél besikeicianciy verslo ciklo faziy — esant
ekonominiame nuosmukyje, kai ekonominis aktyvumas yra sulétéjes, dalis akcijy gali tapti

nebeaktualios arba maziau aktualios investuotojams ir atvirksciai, kai ekonomika yra geroje biisenoje.

1.1. Akcijy rinkos ir akcijuy pelningumas

Akcija — vertybinis popierius, numatantis, jog jmonés kapitalas gali biiti dalinamas j atskiras
dalis (Zilinskas ir Gurksnien¢, 2017).

Anot Zilinsko ir Gurksnienés (2017), tarp visy investicijy akcijos yra populiariausios ir
sulaukianc¢ios daugiausiai démesio. Akcijy populiarumg lemia tai, kad lyginant su Kitais vertybiniais

popieriais, 1§ akcijy investuotojai gali sulaukti didZiausios grazos.

Imonés gali nuspresti, ar noréty, jog jy akcijomis biity prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje,
ar ne. Jei jmone pasirenka, jog jos akcijomis turéty biiti prekiaujama vertybiniy popieriy rinkoje,
tuomet jy prekyba tampa greitu ir nesudétingu procesu, taciau, jei jmoné nusprendZia, jog akcijomis
birZoje neprekiaus, tuomet akcijy pirkimas ir pardavimas vistiek yra galimas, taciau jis yra kur kas

sudétingesnis ir létesnis.

Akcijy rinka yra pirkéjy ir pardavéjy, reiSkianciy nuosavybés teises ] akcijas ir kitus
vertybinius popierius, visuma, naudojanti paklausos ir pasitilos mechanizmg. Akcijomis gali buti
prekiaujama per akcijy birzas arba uz akcijos birzos riby su tarpininko pagalba. Akcijy prekyba per
akcijy birzas yra pranaSesné uz prekyba uz birZos riby, nes akcijy birza didina akcijy likviduma, tad

investuotojams akcijos tampa patrauklesnés, be to, akcijy birza didina jmoniy galimybes prekiauti
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akcijomis (Juozapavi¢iené, 2007). Dél Sios priezasties didelé prekybos akcijomis dalis vyksta akcijy
birzose. Akcijy rinka kitais zodzias galima apibiidinti kaip vieta, kurioje yra prekiaujama vieSai

listinguojamy jmoniy akcijomis (Economic Times, 2020).

Akcijy rinkos ekonomikoje yra labai svarbios, nes jos leidzia jmonéms saugiai prekiauti savo
vertybiniais popieriais ir taip kelti savo kapitalg, ko pasekoje jmonés gali pléstis ir sukurti daugiau
darbo viety, todél teigiamai veikia ekonomikos augimg. Be to, akcijy rinkoje investuotojai ir
pardavéjai gali lengvai pirkti ir prekiauti akcijomis, kadangi dazniausiai akcijy rinkos pasizymi
likvidumu. Investuotojams akcijy rinkos yra naudingos, nes suteikia galimybe investuoti ir galimai

uzsidirbti pelno (Tan, 2020).

Akcijy rinkos gali buti skirstomos ir grupuojamos pagal Salis, vietoves ar regionus, kuriems
priklauso jmonés, pardavinéjancios akcijas ir kitus vertybinius popierius, taip pat, pagal imones, kuriy
akcijomis rinkoje prekiaujama, pagal prekiavimo metoda (pvz., prekiaujama aukcijono budu arba per
pardavéjus (angl. — dealer’s market). Akcijy rinky dydj galima vertinti pagal jy rinkos verte, vadinama
rinkos kapitalizacija ir apskai¢iuojama rinkos akcijy kaing dauginant i§ akcijy skaiciaus. Lentel¢je
pateikiama deSimt didZiausiy akcijy rinky pagal jy rinkos verte 2020 kovo ménesio duomenimis (Zr.

1 lentelg).

1 lentelé
Akcijy rinky vieta pagal dydj 2020 metais

Vieta (pagal dydj) | Akceijy rinka Rinkos verté, trilijonais JAV doleriy
1. NYSE (JAV) 25.53
2. Nasdaq (JAV) 11.23
3. Japan Exchange Group (Japonija) 5.1
4. Shanghai Stock Exchange (Kinija) 4.67
5. Hong Kong Exchanges (Hongkongas) | 4.23
6. Euronext (Europa) 3.67
7. Shenzhen Stock Exchange (Kinija) 3.28
8. LSE Group (Dizioji Britanija ir Italija) | 2.92
9. TMX Group (Kanada) 1.75
10. BSE India Limited (Indija) 1.51

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Statista Research Department statistiniais duomenimis, 2021.
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IS 1 lentel¢je pateikty duomeny galima matyti, kad pagal verte didziausia yra ,,New York
Stock Exchange (NYSE)* akcijy rinka, esanti Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV). Jos verté 2020
mety kovo ménesio duomenimis sieké 25.53 trilijonus JAV doleriy. Antra pagal dydj akcijy rinka yra
»Nasdaq*, taip pat esanti JAV, jos rinkos verté yra daugiau nei 2 kartus mazesné uz ,,NYSE* akcijy
rinkos vertg ir siekia 11.23 trilijony JAV doleriy. Trecioji pagal dydj yra Japonijos ,,Japan Exchange
Group*, kurios verté yra dar per pus¢ mazesné uz ,,Nasdaq“ rinkos verte ir siekia 5.1 trilijono JAV
doleriy. Ketvirtoje ir penktoje vietoje yra Kinijos ,,Shanghai Stock Exchange” ir Hongkongo ,, Hong
Kong Exchanges” akcijy rinkos, kuriy verté atitinkamai siekia 4.67 ir 4.23 trilijony JAV doleriy.
Sestoje vietoje pagal dydj yra Europos akcijy rinka ,,Euronext”, kurios verté sudaro 3.67 trilijono
JAV doleriy. Ganétinai pana$ig verte turi ir Kinijos ,,Shenzhen Stock Exchange”, ji siekia 3.28
trilijono JAV doleriy. Paskutines tris vietas didziausiy pagal akcijy rinkos verte deSimtuke uzima
DidZiosios Britanijos ir Italijos akcijy rinka ,, LSE Group”, Kanados ,,TMX Group” ir Indijos ,,BSE
India Limited®, kuriy akcijos verté yra atitinkamai 2.92 trilijono JAV doleriy, 1.75 trilijono JAV
doleriy ir 1.51 trilijono JAV doleriy. I§ duomeny yra matoma, kad JAV ,,NYSE* ir JAV , Nasdaq*
savo rezultatais yra labai stipriai i$siverzusios ] priek}, tad jas galima vadinti pagrindinémis pasaulyje

akcijy rinkomis.

Akcijy rinkoms vertinti taip pat yra naudojami ir akcijy rinky indeksai (Zr. 2 lentele). Akcijy
rinky indeksai yra sudaryti i§ tam tikro skaiiaus pasirinkty akcijy, kurios turéty atspindéti bendrus
akcijy veiklos rezultatus. Vieni pagrindiniy ir svarbiausiy indeksy, skirty akcijy rinkoms vertinti yra
Dow Jones Industrial Average (DJIA), Standard & Poor’s 500 Index (S&P 500), Financial Times
Stock Exchange 100 Index (FTSE 100), Nikkei 225 Index, Hang Seng Index ir NASDAQ Composite
Index (Corporate Finance Institute, 2020). Taip pat j lentele jtraukiamas ir Pranciizijos akcijy rinkai
naudojamas akcijy indeksas Cotation Assistee en Continu (CAC 40).
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2 lentelé
Akcijy rinkos indeksy apimtis

Akcijy rinkos indeksas

Indekso apimtis

Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Sis akcijy rinkos indeksas matuoja 30
dideliy, JAV akcijy birzose listinguojamy,

Jmoniy akcijy nasuma.

Standard & Poor’s 500 Index (S&P 500)

Sis akcijy rinkos indeksas matuoja 500
dideliy jmoniy, listinguojamy JAV akcijy

birzose, akcijy naSuma.

Financial Times Stock Exchange 100
Index (FTSE 100)

Sis indeksas matuoja 100 jmoniy,
listinguojamy Londono akcijy rinkoje ir
turinéiy didziausig kapitalizacija, akcijy

nasuma.

Nikkei 225 Index

Sis indeksas matuoja 225 dideliy jmoniy,
listinguojamy Tokijo akcijy birzoje, akcijy

nasuma.

Hang Seng Index

Sis indeksas matuoja 50 dideliy jmoniy,
listinguojamy Hongkongo akcijy birZoje,

akcijy nasuma.

NASDAQ Composite Index

Sis indeksas jtraukia beveik visas akcijas,
listinguojamas Nasdaq akcijy rinkoje, ir

matuoja jy nasuma.

Cotation Assistee en Continu (CAC 40)

Sis indeksas matuoja 40 didZiausiy jmoniy,
listinguojamy ParyZiaus akcijy birZoje,

akcijy nasuma.

%

Saltinis: sudaryta autorées, 2021.

Akcijy rinkose vyrauja dviejy tipy akcijos: ciklinés ir neciklinés. Ciklinés akcijos yra

investicijos, veikiamos rinkos tendencijy, verslo ciklo faziy. Neciklinés akcijos yra investicijos |

pirmojo biitinumo produktus, kuriuos visuomen¢ vartoty nepriklausomai nuo ekonomikos biisenos.
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e Ciklinés akcijos

Ciklinés akcijos yra veikiamos ekonomikos svyravimy. Siy akcijy kaina kyla, kai ekonominis
aktyvumas yra aukstas ir verslai bei visuomen¢ leidzia daugiau pinigy. Dazniausiai ciklinés akcijos
yra budingos technologijy jmonéms. Ekonomikai esant geroje busenoje yra didelis darbuotojy
uzimtumas, tad jvairios technologinés prekeés, tokios kaip elektronikos priemonés ar automobiliai, turi
didele paklausa, taciau ekonomikai suprastéjus nedarbo lygis kyla, visuomené turi maziau pajamy,
tad mazai tikétina, kad ekonominio neuztikrintumo metu vartotojai rinksis pirkti elektronikos prekes

ar automobilius. Dél sumazéjusios paklausos, kurig lémé ekonominé biisena, krenta ir akcijy kaina.
e Neciklinés akcijos

Neciklinés akcijos néra veikiamos ekonominiy svyravimy, kadangi neciklinés akcijos yra
budingos bitinosios reikmés produktus, tokius kaip higienos priemonés ar komunalinés prekés —
vanduo, dujos, elektra, gaminan¢ioms jmonéms. Anot Kedia (2020), maziausiai verslo cikly
veikiamos industrijos yra sveikatos priezitiros industrija, Svietimo industrija, greito apyvartumo
prekiy sektorius, finansiniy konsultacijy industrija, kadangi esant ekonomikos suletéjimui Zmonés
bijo ir nenori patirti nuostoliy bei komunaliniy prekiy industrija. Kadangi vartotojai negali apsieiti be
Sios riiSies prekiy ir paslaugy, tad naudoja jas nepriklausomai nuo ekonomikos biiklés ir gaunamy
pajamy, tad neciklinés akcijos iSlaiko savo verte bei generuoja pelng ir ekonomikos recesijos periodu
(Little, 2020).

Akcijy pelningumui nustatyti gali buiti naudojami jvairts rodikliai, vieni populiariausiy

rodikliy akcijy vertei ir pelningumui jvertinti yra:

e Pelno, tenkancio vienai akcijai, koeficientas (Earnings Per Share, EPS),
e Akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientas (Price To Earnings Ratio, P/E),

e Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (Price to Sales Ratio, P/S).

Pelno, tenkancio vienai akcijai, koeficientas (EPS) nurodo imonés galimybes akcininkams
uzdirbti grynajj pelna. Norint apskai€iuoti pelno, tenkancio vienai akcijai, koeficienta, reikia grynaji
jmongs pelng padalinti i$ jmonés akcijy skai¢iaus. Paprastai Siam rodikliui apskai¢iuoti yra naudojami
dvylikos ménesiy jmonés pelno duomenys. Sis koeficientas tinkamas naudoti, kai norima palyginti jj
su kitos jmonés pelno, tenkancio vienai akcijai koeficientu (tokiu atveju lyginant jmones, turincias

vienoda iSleisty akcijy skai¢iy, auksStesne EPS koeficiento reikSme turinti jmoné biity laikoma
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pelningesne) arba jj reikéty naudoti palyginimui su akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientu
(P/E) (tokiu atveju buty galima nustatyti, ar jmones akcijos kaina yra Zema (Zemas P/E koeficientas),

ar auksta (aukstas P/E koeficientas)) (Corporate Finance Institute, 2018).

grynasis pelnas [1]

Pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS) = — —
akcijy skaicius

Akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientas (P/E) yra rodiklis, kuris padeda palyginti
imonés akcijos kaing su jos sukuriamu grynuoju pelnu, tai yra, kiek akcijai tenka grynojo jmonés
pelno, kas investuotojams yra aktualu, nes pelnas yra vienas pagrindiniy investuotojy siekiy.
Naudojant $j rodiklj galima susidaryti nuomong, ar rinkos pervertina, ar nuvertina tam tikra akcija.
Akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientas gali bati naudojamas ne tik atskiroms akcijoms
jvertinti, bet ir akcijy indeksams vertinti (Berger, 2020). Pagal §j rodiklj investuotojai gali

susiskaiCiuoti, kiek grynojo pelno galéty uzdirbti vienas jy investuotas euras (gali biiti ir kita valiuta).

Akcii mkos kai . . Ino k icient (P)_ kapitalizacija "
cijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientas )= Jrynasis pelnas [2]

S rodiklj galima naudoti kaip priemone, skirta identifikuoti, ar investuotojai mano, jog jmonés
laukia $viesi tolimesné ateitis — tolimesnis jmonés pelno augimas. Akcijos rinkos kainos ir grynojo
pelno koeficiento rodiklis yra skai¢iuojamas naudojant paskutiniy keturiy ménesiy jmonés uzdirbta
pelna. Jeigu rodiklio reikSmé yra auStesné, tuomet investuotojai pirkdami akcijas tiki tolimesne
jmonés sékme, nes yra pasirenge uz akcijas mokéti brangiau, nes tikisi daugiau uzdirbti.
Vadovaujantis ta pacia logika, rodikliui turint Zemesn¢ reikSme, galima teigti, jog investuotojai néra

uztikrinti ir abejoja jmonés sé¢kme.

Kadangi jmoniy pajamos skirtingais laikotarpiais gali smarkiai svyruoti dél jvairiy veiksniy,
tokiy kaip irangos keitimas ar jsigijimas, jvairios kitos imoniy islaidos ar tiesiog apskaitos metody
kitimai, tad vertinti jmonés verslo stiprumg galima ne tik akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno

koeficientu, bet ir akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientu (P/S), kuris turéty buti uz
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pastargjj stabilesnis, nes jmoniy pardavimai, skirtingai nei pajamos, neturi tokiy zymiy svyravimy dél
pries tai minéty veiksniy. Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas yra gaunamas
bendra jmonés akcijy kaing — rinkos kapitalizacija padalinus i§ pardavimo pajamy, kurias jmoné
sugeneruoja. Laikoma, kad neciklinéms ir technologijy sferos akcijoms geriausiu atveju Sis rodiklis
turéty biiti 0.75 arba maziau, taciau, jei rodiklio reikSmé svyruos tarp 0.75 ir < 1.5, reikSme vistiek
laikome gera. Cikliniy akcijy atveju rodiklio reikSme geriausiu atveju turéty biti 0.4 arba maziau,
taciau reikSme vis dar bty laikoma gera, jei rodiklis bty tarp 0.4 ir 0.8, taigi, kuo rodiklis ma:

tuo jmoné geriau veikia (Reese, 2017).

.. ) . . . ] o P kapitalizacija
Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (—)

s)~ pardavimo pajamos (3]

Norint suskaiCiuoti akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficienta arba akcijos rinkos
kainos ir pardavimo pajamy koeficientg pries tai reikéty susiskaiciuoti rinkos kapitalizacija. Rinkos
kapitalizacija — tai rodiklis, parodantis, Kiek tam tikra jmoné yra verta. Rinkos kapitalizacijai, kitaip
dar vadinamai tiesiog kapitalizacija, suskaiciuoti, reikia padauginti akcijy rinkos kaing i§ akcijy
skai¢iaus (Auditum, 2020). Sis rodiklis yra naudingas norint numanyti jmonés dydj ar palyginti ja su

kita jmone (LaMarco, 2018).
Kapitalizacija = akcijy kaina * akcijy skaicius [4]

Pateikti rodikliai yra vieni populiariausiy rodikliy norint jvertinti akcijas ir apskaiciuoti akcijy
pelningumg. Investuotojai daznai atlieka Siuos skaiciavimus, jei yra susidoméje tam tikromis
akcijomis, nes juos atlikus jie nusprendzia, ar jmonés, j kurias yra zadama investuoti turéty pléstis ir
generuoti daugiau pelno, ar galbiit atvirksc¢iai, jmonés neatrodo palankiai ir jy akcijas pirkti néra

naudinga.

Taigi, akcijy rinky veiklos rezultatai gali biiti naudojami identifikuoti ekonomikos biisenai,

nes akcijy kainos svyravimai atspindi kokioje verslo ciklo fazéje, pakilime ar recesijoje, ekonomika
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yra (Premkumar, 2020). Kaip jau aptarta, tokio pobiidzio vertinimams labiausiai tinkamos yra ciklinés

akcijos, nes jos yra labiausiai veikiamos ekonominiy tendencijy, verslo ciklo faziy.

1.2.Verslo ciklai ir jy fazés

Verslo ciklai yra ekonomikoje vis pasikartojantis ir visada aktualus reiskinys, kurj ekonomistai
nagrinéja jau nuo praeito Simtmecio. Siame poskyryje yra nagrinéjama skirtingy autoriy pateikiama

verslo ciklo samprata bei verslo ciklo fazés, jy ypatybés.

Kadangi verslo ciklai yra nagrinéjami ne vieno autoriaus mokslinéje literattroje, dél Sios
priezasties moksliniuose straipsniuose ir knygose galima pastebéti kiek skirtingy verslo ciklo sgvokos
apibrézimy. IS moksliniuose darbuose autoriy pateikty verslo ciklo sagvokos apibrézimy galima teigti,

kad nors apibrézimai truputj skiriasi, taciau visgi yra turintys gana daug panasumy (zr. 3 lentele).
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3 lentelé
Verslo ciklo apibrézimas

Autorius

Saltinis, metai

Verslo ciklo apibréZimas

Burns, A. F., Mitchell, W. C

Measuring business cycles, 1946,

Verslo ciklai - svyravimai, matomi
bendroje ekonomikos veikloje saliy,
kurios darba organizuoja daugiausiai
verslo jmonése.

Martinkus, B., Zilinskas, V.

Ekonomikos pagrindai, 2001

Ekonominis ciklas — tai periodiskas
ekonomikos svyravimas; tai
ekonomikos kilimo bei nuosmukio
periody kaitos procesas.

Morley, J., Piger,J

The Asymmetric Business Cycle, 2012

Verslo ciklas — tranzitiniai ekonomikos
veiklos svyravimai, kurie yra atitole nuo
nuolatinio arba “tendencijos” lygio.

Dzikevicius, A., Vetrov, J.

Stock Market Analysis Through Business
Cycle Aproach, 2012

Verslo ciklas pasireiskia tuo, jog
kiekvienas pakilimas pasibaigia recesija
ar bent jau Zymiu augimo tempo Kritimu,
o kiekviena recesija randa kelg |
atsigavima.

Brynildsrud, L.M.

High-Growth Firms and the Business
Cycle: A study on how the fastest
growing Norwegian firms are affected by
the different phases of the business cycle,
2013

Verslo ciklas — realiosios ekonomikos
aktyvumo svyravimai, tai yra, bendrojo
vidaus produkto (BVP) svyravimai.

Gurinskaité, L.M.

Lietuvos ir Estijos fiskalinés politikos
vertinimas verslo ciklo atzvilgiu, 2013

Verslo ciklas sudarytas i§ plétros, tuo
paciu metu pasireiskiancios didziojoje
dalyje ekonominiy veikly, po kurios
eina bendras ekonominis nuosmukis,
lemiantis gamybinius sumazéjimus, o
pastaraji seka vél atsigavimas, kuris
fiksuoja naujo ciklo plétros fazg. Verslo
ciklo pakilimo ir nuosmukio fazés
pasikartoja, tadiau jy vystymasis néra
periodiskas.

and Analysis, 2015

OECD Glossary of Statistics. Business Cycles, | verslo ciklai — pasikartojancios
2013 ekonominés veiklos plétimosi ir
susitraukimo faziy sekos.
Hsu, J.C. Business Cycles in Economics: Types, | Verslo ciklas — natiiralus efektyvus
Challenges and Impacts on Monetary | ekonomikos atsakas j esamos gamybos
Policies, 2014 technologijos poky¢ius.
OECD Journal Journal of Business Cycle Measurement | Verslo ciklai — realaus BVP pakilimai ir

nuosmukiai bei makroekonomikoje tuo
pat metu vykstantys judéjimai.

Corporate Finance Institute

Economic Cycle, (b.m)

Ekonominis ciklas — svyruojanti nuo
ekonomikos plétros ir susitraukimo
laikotarpiy ekonomikos biisena.

Saltinis: sudaryta autorés, 2021.
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Vieni pirmyjy autoriy, nagrinéjusiy verslo cikly problemg, Burns ir Mitchell (1946) verslo
cikla apibréz¢ kaip bendroje ekonomikos veikloje matomus svyravimus, daugiausiai pasireiSkiancius
Salyse, kurios didele darbo dalj atlieka verslo jmonése. Anot $iy autoriy, vykstant verslo ciklui dideléje
dalyje ekonominés veiklos sri¢iy panasiu metu turéty vykti ekonominés veiklos plétimasis, kurj sekty
recesija, susitraukimas ir atsigavimas, o Sio proceso pabaigoje prasidéty naujas verslo ciklas.
Remiantis §ia sistema autoriai teigia, jog verslo ciklai yra pasikartojantys, taciau néra reguliars.
Kadangi verslo ciklai néra reguliaris, tad jy trukmé taip pat néra vienoda, todél knygoje autoriai
i8skiria, jog verslo ciklo trukmé gali varijuoti nuo ne trumpiau nei vieneriy mety iki deSimties —

dvylikos mety.

Laikui bégant verslo ciklo samprata kito mazai. Martinkus ir Zilinskas (2001) verslo cikla
vadina ekonominiu ciklu, kuris yra apibréziamas kaip periodiskas ekonomikos svyravimas, kurio
metu vyksta ekonomikos kilimo bei nuosmukio periody kaitos procesas. Nagrinétuose $altiniuose
galima pamatyti ir daugiau panasiy verslo ciklo apibrézimy, iSrySkinanciy verslo cikly pasikartojimo
svarbg. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) (2013) verslo cikla
apibudina kaip pasikartojancias ekonominés veiklos plétimosi ir susitraukimo faziy sekas, o ir
Corporate Finance Institute (b.m.) §j procesa vadina ekonominiu ciklu, kurio metu ekonomikos
biisena svyruoja nuo ekonomikos plétros iki ekonomikos susitraukimo laikotarpiy. Dzikevicius ir
Vetrov (2012) taip pat pritaria, jog verslo ciklas yra pasikartojantis reiSkinys ir teigia, jog verslo cikly
metu kiekvienas pakilimas turi pasibaigti reikSmingu augimo tempo kritimu arba recesija, o i$

recesijos periodo ekonomika visuomet pereina j atsigavimo stadija.

Brynildsrud (2013), Gurinskaité (2013) ir OECD (2015) isskiria, jog verslo ciklui yra budingi
pasikartojantys ekonomikos aktyvumo svyravimai, matuojami realiu BVP. Anot autoriy pateikty
apibrézimy, verslo ciklas yra realiosios ekonomikos aktyvumo arba kitaip tariant realiojo BVP
svyravimai, tai yra, pakilimai ir nuosmukiai, makroekonomikoje tuo pat metu vykstantys judéjimai.
Verslo ciklo metu vyksta plétra, pasireiSkianti didel¢je dalyje ekonomikos veikly, o po jos seka
nuosmukis, dél kurio sumazéja gamybos apimtys. Dél verslo cikly pasikartojimo savybés, po

nuosmukio vél yra fiksuojama plétimosi faze.

Verslo ciklas gali biiti apibréZiamas kaip pereinamasis, tranzitinis ekonomikos svyravimas,

kuris yra nutoles nuo jprasto arba prognozuojamo lygio (Morley ir Piger, 2012). Taip pat mokslinéje
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literatiiroje galima rasti ir gana paprasty verslo ciklo apibrézimy, teigianciy, jog verslo ciklas téra

natiiralus efektyvus ekonomikos atsakas j gamybos technologijos pokyc¢ius (Hsu, 2014).

ISanalizavus lenteléje pateikiamy deSimties autoriy moksliniuose darbuose iSskirtus verslo
ciklo sgvokos apibrézimus, galima apibendrinti ir teigti, jog verslo ciklui, kitaip dar vadinamu
ekonominiu ciklu, yra btidingas per tam tikra laikotarpj vykstantis ekonomikos augimo svyravimas
(kilimas ir nuosmukis), matuojamas realiu BVP ir naudojamas kaip priemoné vertinti ekonomikai.
Verslo ciklas yra pasikartojantis reiSkinys, taciau jis néra periodinis, kadangi nesikartoja vienodais
laiko tarpais (Sherman, 2014). Verslo ciklo trukmé visada yra skirtinga ir sunkiai nuspéjama, bet
negali trukti trumpiau nei vienerius metus. Jeigu ekonominiai svyravimai trunka trumpiau nei
vienerius metus, jie yra laikomi sezoniniais svyravimais. Nagrinétoje mokslinéje literatiiroje galima
rasti, jog autoriy teigimu verslo ciklai gali trukti ne trumpiau nei vieneriy mety iki deSimties —
dvylikos mety (Burns ir Mitchell, 1946), taciau dazniausiai laikoma, kad verslo ciklas trunka apie
septynis — desimt mety. Jog tam tikras laikotarpis galéty buti laikomas verslo ciklu, per jj turéty jvykti
vienas ekonomikos pakilimas ir nuoseklus jos susitraukimas (Amadeo, 2020).

Verslo ciklo fazes matuoja tokios institucijos kaip National Bureau of Economic Research
(NBER), Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) ir International
Monetary Fund (IMF). Verslo ciklus $ios institucijos matuoja pagal bendrajj ekonominj aktyvuma
surasdamos tam tikruose laikotarpiuose ltizio taskus (Harding ir Pagan, 2006). Ekonominio aktyvumo
rodikliai, naudojami verslo ciklams matuoti yra BVP augimo tempai, uzimtumas, realios pajamos,
gamyba ir mazmeniné prekyba (Amadeo, 2020), vartotojy islaidos ir paliikany normos (Corporate

Finance Institute, b.m.)

Norint detaliau jvardyti verslo ciklo eigg, reikia iSskirti, jog kiekvienas verslo ciklas turi
dazniausiai iSskiriamas keturias fazes, kurias skirtingi autoriai jvardija kiek skirtinga tvarka ir

pavadinimais (Zr. 4 lentele).
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4 lentelé
Verslo ciklo fazés

Autorius

Saltinis, metai

Verslo ciklo fazés

Burns, A. F., Mitchell, W. C

Measuring business cycles, 1946

Plétimasis
Nuosmukis / recesija
Susitraukimas
Atgimimas

Male, R. Developing Country Business Cycles: Characterizing | Susitraukimas
the Cycle, 2011 Plétimasis
Mackevicius, R. Ekonominiy cikly logistiné analize, 2012 Dugnas
Augimas
Pikas
Kritimas
Dzikeviéius, A., Vetrov, J. Stock Market Analysis Through Business Cycle | Nuosmukis
Aproach, 2012 Suletéjimas
Plétimasis
Atsigavimas
Brynildsrud, L.M. High-Growth Firms and the Business Cycle: A study on | Plétimasis
how the fastest growing Norwegian firms are affected | Suletéjimas
by the different phases of the business cycle, 2013 Nuosmukis
Atsigavimas
Gurinskaité, L.M. Lietuvos ir Estijos fiskalinés politikos vertinimas verslo | Pakilimas
ciklo atzvilgiu, 2013 Sm_UI_(ImaS
Krize
Pagyvéjimas
Sherman, H.J. The Business Cycle Growth and Crisis Under | Atsigavimas
Capitalism, 2014 Klestéjimas
Krize
Depresija
Organisation for Economic Co- | Interpreting OECD Composite Leading Indicators | Plétimasis
operation and Development | (CLIs), 2020 NUOSTUK'S
Suletéjimas
(OECD) Atsigavimas
Amadeo, K. What is The Business Cycle?, 2020 Plétimasis
Pikas
Susitraukimas
Dugnas
Corporate Finance Institute Economic Cycle, b.m. Plétimasis
Pikas
Susitraukimas
Dugnas

Saltinis: sudaryta autorés, 2021.

Desimtyje nagrinéty Saltiniy autoriai sutaria ir dazniausiai yra i§skiriamos keturios verslo ciklo

fazés, isskyrus Male (2011), kuris i$skiria dvi verslo ciklo fazes, taciau jo pozitiriu fazés yra sudarytos

i§ etapy, kurie atitinka kity autoriy minimas verslo ciklo fazes (Zr. 1 pav.):
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J Pirmoji fazé — ekonominis aktyvumas stipriai pleciasi, tod¢l vyksta plétimasis, dar
jvardijamas kaip pakilimas arba pikas, klesté¢jimas.

. Antroji fazé — ekonominis aktyvumas pradeda lététi, tad vyksta smukimas, Kitaip dar
vadinamas kritimu, susitraukimu, recesija, nuosmukiu.

. Trecioji fazé — ekonominis aktyvumas pasiekia Zemiausig taSka ir prasideda krize, kity
autoriy dar jvardijama kaip dugnas, suletéjimas, depresija bei nuosmukis (Burns ir Mitchell (1946)
bei kiti autoriai §j terming naudoja antrajai verslo ciklo fazei apibtdinti).

. Ketvirtoji fazé — ekonominis aktyvumas pradeda pléstis, tad vyksta atsigavimas,
pagyvéjimas, plétimasis (Sis terminas autoriy apibrézimuose yra naudojamas ir pirmajai verslo ciklo
fazei identifikuoti), augimas.

Nors nagrinétoje mokslinéje literatiiroje kiek skiriasi verslo ciklo faziy eiliSkumas, ta¢iau tai
neturi didelés reik§mes, kadangi Sis reiskinys yra cikliskas ir pasikartojantis. Verslo ciklo sgvokos
poskiryje iSsiaiskinome, jog verslo ciklo fazes galima identifikuoti i§ realaus BVP, todél 1 paveiksle
Y — realus BVP, kuris yra naudojamas vertinant verslo ciklus, nes atspindi ne verte pagal dabartines
kainas, 0 eliminuoja infliacijos poveikj ir geriau atspindi kainos poky¢ius, vykstancius per tam tikrus

laikotarpius.

1 paveikslas

Verslo ciklo fazés

v

Pakilimas

Smukimas
Atsigavimas

Krize

»
»

Laikas

Saltinis: sudaryta autorés, 2021.

22



e Pakilimas

Verslo cikle pakilimas yra ekonominio aktyvumo vir$iinés taskas, dar kitaip daznai vadinamas
piku. I§ pateikto paveikslo galima matyti, jog pakilimo fazés metu realaus bendrojo vidaus produkto
(BVP) apimtis buna didziausia verslo ciklo eigoje. Pakilimo fazés metu vyksta itin sparti gamybos
plétra, tad budingos ir besipleciancios islaidos, taciau nebe taip sparCiai besipleciancios kaip
atsigavimo fazéje, kai jos pléstis tik pradeda. Kai ekonomika atsiduria piko taske, gamybos plétra
tampa sudétingesné, nes didéja gamybos kastai, tad ekonomikai esant pakilimo fazéje ekonominio
augimo tempas pradeda letéti. Nedarbo lygis, pradéjes mazéti atsigavimo fazéje, ir toliau mazéja.

Sioje verslo ciklo fazéje auga ifliacija.
e Smukimas

Po pakilimo - ekonominio aktyvumo vir§inés tasko, natiiralu, jog ekonominis aktyvumas
pradeda lététi, tad prasideda nauja verslo ciklo fazeé, vadinama smukimu. Smukimo fazei buidinga, jog
pradeda mazéti gamybos apimtis, mazéti pajamos, tad pradeda mazéti ir iSlaidos bei Kilti nedarbo

lygis. Smukimo fazés metu pradeda 1ététi infliacija.
o Krizé

Verslo cikle po smukimo fazés seka krizés periodas, kurio metu realaus BVP apimtis pasiekia
Zemiausig ribg, tad Krizés metu yra biidingas gamybos ir prekybos mazéjimas, itin aukstas nedarbo

lygis, be to, krenta ir kainy lygis bei sumazéja naujy investicijy kiekis (Gurinskaité, 2013).
e Atsigavimas

Po krizés seka paskutinis verslo ciklo etapas, vadinamas atsigavimo faze, kurio metu
ekonominis aktyvumas vél pradeda augti. Nors vykstant ekonominio atsigavimo fazei suletéja
darbuotojy atleidimas, ta¢iau nedarbo lygis vis dar ilieka aukstas. Sios fazés eigoje pradeda augti

gamybos apimtis, islaidos, o infliacija yra maza.

Kadangi verslo ciklas yra pasikartojantis reiSkinys, ekonominiui aktyvumui praéjus

atsigavimo fazg, po jo vel seka pakilimo faz¢, tad verslo ciklas pradeda kartotis i§ naujo.

Verslo ciklams suvaldyti yra naudojamos ekspansinés bei ribojancios fiskaliné ir monetariné
politikos. Fiskaliné politika yra vykdoma per vyriausybés islaidy ir mokes¢iy koregavima, o
monetariné politika yra centrinio banko vykdoma politika, kuria yra siekiama kainy stabilumo, didelio

uzimtumo ir stabilaus ekonominio augimo.
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Recesijos metu ekspansinés fiskalinés politikos priemonémis yra skatinamas ekonomikos
augimas, o pakilimo metu yra naudojama ribojanti fiskaliné politika, kuri padeda iSvengti ekonomikos

,perkaitimo* (Congressional Research Service, 2020).

Verslo ciklams suvaldyti naudojama ir monetariné politika: ekspansiné, kai norima skatinti
ekonominj augima recesijos metu ir ribojanti, kai norima pristabdyti ekonominj augima pakilimo

fazeje.

Saliai esant recesijos tarpsnyje mazéja bendra paklausa (islaidos), ko pasekoje mazéja versly
pajamos ir investicijos, didéja nedarbo lygis, mazéja arba 1é¢iau auga atlyginimai, kas kenkia ir Salies
gyventojams, ir verslams (Congressional Research Service, 2020). Norint pagerinti situacijg Salyje,
valstybé naudoja ekspansing fiskaline politika, jog paveikty ekonomika ir padéty Salies ekonomikai
iSbristi 1§ recesijos. Ekspansinés fiskalinés politikos metu vyriausybé didina iSaidas, mazina
mokescCius arba atlieka abu Siuos veiksmus. Padidinus vyriausybés islaidas bei sumazinus mokescius
vartotojai ir verslai turi daugiau pinigy, tad didéja jy vartojimas ir taip yra skatinamas ekonomikos

augimas.

Be to, pagyvinti Salies ekonomikai recesijos metu yra naudojama ir monetaring¢ politika, kurig
vykdo centrinis bankas. Tokiu atveju centrinis bankas naudoty ekspansing monetaring politika, dél
kurios taikymo rezultate buty padidéjusi pinigy pasiiilla, sumaZintos paliikany normos, padidéjusi

paklausa (Amadeo, 2020) . Visi Sie veiksniai turéty paspartinti vartojimg ir ekonominj augima.

Fiskaliné ir monetariné politika yra naudojama ne tik recesijos tarpsniui suvaldyti, ji yra
veiksminga ir po recesijos sekan¢iu ekonominio pakilimo metu, kai pageréja ekonominés salygos —
didéja uzimtumas, kyla atlyginimai ir vartojimas. Pakilimo fazés metu vyriausybé taiko ribojancia
fiskaling politika, kurios metu sumazina vyriausybeés i$laidas arba padidina mokesc¢ius (arba taiko abi
minétas priemones). Taikant Sias priemones yra létinamas ekonominis aktyvumas, nes sumazintos
vyriausybés iSlaidos sumaZzina bendraja paklausa prekéms ir paslaugoms, o del pakelty mokesciy
sumazg¢ja gyventojy disponuojamosios pajamos, tad sumazéja ir vartojimas, ko rezultate maz¢ja Salies
ekonominis augimas, tad taip ji yra apsaugojama nuo ,,perkaitimo* (Congressional Research Service,
2020).

Ribojanti monetariné politika taip pat padeda stabilizuoti ekonominj augimg pakilimo fazés
metu. Jos tikslas yra stabdyti infliacijos augima ir gyventojy perkamaja galia, todél salies ekonomikai

esant pakilimo fazéje centrinis bankas didina palikany normas, tuomet brangsta skolinimasis, taigi
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bankai pradeda maziau skolinti. Pabrangus paskoloms ir kreditams sumaz¢ja pinigy pasiiila, todél

sumaz¢ja ir vartojimas, tad yra létinamas ekonominis aktyvumas (Congressional Research Service,
2019).

Verslo ciklams suvaldyti naudojamos ekspansinés ir ribojancios fiskalinés ir monetarinés
politikos priemonés yra naudingos, taciau norint pasiekti greitesniy rezultaty monetariné politika yra

veiksmingesne, nes ji yra pritaikoma ir suvekia greiciau.

Verslo ciklams identifikuoti galima pasitelkti jvairius rodiklius: realyjj BVP, uzimtuma,
iSlaidas, vartojima, palikany normas, infliacija, gamybos kiekj ir kita. Reikia pastebéti, jog pagal
akcijy kaing rinkoje ir jy pelningumg taip pat galima numanyti, kokioje biisenoje yra ekonomika,
todel galima teigti, jog akcijy kaina ir pelningumas yra glaudziai susije su verslo ciklo fazémis, taciau
reikia nepamirsti, kad akcijy kainas veikia ir vidiniai jmonés ar sektoriaus, kuriam jmoné priklauso,

veiksniai.

Nagrin¢jant moksline literatiirg, galima pastebéti, jog autoriai tiriantys akcijy pelningumo, jy
grazos ir jvairiy veiksniy, identifikuojanciy verslo ciklo fazes, priklausomybe, tyrimui atlikti isskiria

tokius veiksnius kaip industriné produkcija, nedarbas, infliacija (zr. 5 lentele).

5 lentelé
Makroekonominiy veiksniy ir akcijy pelningumo sqveika

Autorius Veiksnys Itaka akcijy pelningumui

Peiro, A. (2016) Industriné  produkcija  ir | ISskirti rodikliai stipriai veikia

infliacija akcijy rinka.

Hamidi, H. N. A., Khalid, N., | Industriné  produkcija  ir | I$skirti rodikliai turi poveikj

Karid, Z. A. (2018) infliacija akcijy pelningumui.

Dong, X., Yoon, S. -M. (2018) | Industriné produkcija Industrinés produkcijos
pokyciai stipriai veikia akcijy
pelninguma.

Kilic, M., Wachter, J. A. (2018) | Nedarbas Nedarbas yra glaudziai susij¢s

su akcijy rinkos rezultatais, jy

graza.

Saltinis: Sudaryta autorés, 2022.
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Autoriai Peiro (2016) bei Hamidi, Khalid ir Karid (2018) kaip rodiklius, padedancius
identifikuoti verslo ciklo fazes iSskiria ne tik industrine produkcija, bet ir infliacijg, kadangi jmoniy,
esanciy tam tikroje akcijy rinkoje, akcijy verté yra veikiama tos Salies ekonominés biisenos ir biitent
industriné produkcija ir infliacija anot Siy autoriy yra vieni i§ pagrindiniy veiksniy, stipriai veikianciy
akcijy rinka. Tirdami akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy tarpusavio sgveikg autoriai Dong ir Yoon
(2018) nustato, jog pagrindinis makroekonominis veiksnys, darantis jtakg akcijy grazai, lemiantis
akcijy kainy svyravimus ir apskritai atspindintis globalig ekonoming padétj, yra industriné produkcija.
Autoriai atlike tyrimg pabrézia, kad industrinés produkcijos pokyciy reikSmé akcijy pelningumui
buvo zymiai stipresné ekonominiy neramumy metu, tad galima daryti iSvada, jog ir COVID-19
sukelty neramumy sukelti poky¢iai turi ne mazg jtaka akcijy pelningumui. Mokslinéje literatiiroje
galima rasti darby, kuriuose akcijy rinka yra glaudziai siejama su darbo rinka ir remiantis Siuo
pagrindu, autoriai Kilic ir Wachter (2018) atlieka ciklinio nedarbo ir akcijy rinky priklausomybés
tyrimg, kurio metu nustato, jog naujai kuriamos darbo vietos ir maz¢jantis nedarbas i§ tikryjy yra

glaudziai susij¢ su akcijy rinky rezultatais ir akcijy graza.

Taigi, akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy priklausomybés vertinimui atlikti geriausia yra
pasirinkti ciklines akcijas, kurios yra veikiamos dél verslo ciklo faziy besikei¢ianéios ekonominés
biisenos. Verslo ciklo fazés yra skirstomos j keturias rtsis: pakilimo, smukimo, krizés ir atsigavimo.
Kaip jau minéta, geriausiai $ias verslo ciklo fazes atspindi BVP, industrinés produkcijos, infliacijos

ir nedarbo poky¢iai, taigi Sie rodikliai ir bus naudojami toliasniame tyrime.
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2. AKCIJU PELNINGUMO IR VERSLO CIKLO FAZIU
PRIKLAUSOMYBES VERTINIMO AKCIJU RINKOSE
METODOLOGIJA

2.1. Tyrimo tikslas ir eiga

Tyrimo tikslas — nustatyti, kaip verslo ciklo fazés, tarp jy ir COVID — 19, paveiké Pranciizijos

akcijy rinkose esanciy jmoniy akcijy pelninguma.

Tyrimo objektas — Pranciizijos akcijy rinkoje esancios ciklinio pobudzio akcijas turincios

jmongs.

Tyrimo apribojimai — trumpas COVID-19 laikotarpis ir reto daznumo duomenys (metiniai),
be to, dél nagrin¢jamy jmoniy jkiirimo datos arba d¢l duomeny prieinamumo, koreliacinéje —
regresin¢je analizéje duomenys yra naudojami nuo vélesnio laikotarpio. Be to, tyrime yra

nagrinéjamos tik trys Pranciizijos akcijy rinkoje akcijas turincios pasirinktos jmonés.
Analizuojamas laikotarpis: 2000 - 2020 m.
Tyrimo rezultatams keliama hipotezé:

H. — Pranciizijos akcijy rinkoje esan¢iy jmoniy akcijy pelningumas yra jautrus ir turi stiprig

priklausomybe nuo verslo ciklo fazés.
Tikslui pasiekti keliami tyrimo uZdaviniai:

1) Pagal makroekonominius rodiklius nustatyti nagrinéjamo laikotarpio verslo ciklo fazes.
2) Ivertinti pasirinkty jmoniy akcijy pelninguma.
3) Nustatyti priklausomybe tarp pasirinkty jmoniy akcijy pelningumo ir verslo ciklo fazes

atspindin¢iy makroekonominiy rodikliy.

Tyrimui atlikti yra pasirenkama nagrinéti duomenis apie Pranctzijg. Tokj pasirinkima lémé
tai, jog Pranciizija turi daugiausiai COVID-19 susirgimo atvejy tarp Europos Saliy ir yra viena i$
susirgimy skai¢iumi pirmaujanciy Saliy pasaulyje (Worldometers, 2021). Tyrimu siekiama atskleisti
Sios Salies akcijy rinkoje esanCiy jmoniy akcijy pelningumas yra priklausomas nuo verslo ciklo faziy,

o tarp jy ir pandemijos sukeltos ekonominés situacijos.
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Tyrimo eiga ir kintamuyju pasirinkimas:

Tyrimas bus sudarytas i§ septyniy pagrindiniy zingsniy, kurie pagal sekg yra pavaizduoti 2
paveiksle. Tyrimo pradzioje yra iSskiriami pagrindiniai veiksniai, kurie bus naudojami tolinesniame
tyrime, tuomet yra ieSkoma reikalingy duomeny, jie yra renkami ir sisteminami. Apdorojus ir
susisteminus duomenis tyrimo eigoje tolimesnis zingsnis yra grafiné surinkty duomeny analiz¢, Kitaip
tariant, statistiné duomeny aprasomoji analize, kuri padés identifikuoti verslo ciklus Pranciizijoje bei
atspindés Pranciizijos akcijy rinkoje prekiaujanciy ciklinémis akcijomis jmoniy akcijy pelningumus.
Toliau bus atlickama koreliacin¢ analiz¢, siekiant patikrinti, ar kintamieji tarpusavyje turi rysj. Atlikus
koreliacing analiz¢ bus atliekama regresiné analiz¢, jog buty galima iSsiaiSkinti ne tik, ar rySiai tarp
kintamyjy egzistuoja, bet ir kokio stiprumo Sie rys$iai yra ir kaip kintamieji veikia vienas kita.

2 paveikslas
Tyrimo eiga

Pagrindiniy tyrime naudojamy veiksniy i$skyrimas

Reikalingy duomeny paieska ir rinkimas

Surinkty duomeny apdorojimas

Grafinés analizés tyrimas

Koreliaciné analizé

Regresiné analizé

Gauty rezultaty interpretavimas ir iSvados

Saltinis: sudaryta autorés, 2021 m.
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Grafinei ir apraSomajai statistinei analizei naudojami rodikliai:

BVP augimas — rodiklis, skirtas vertinti Salies ekonominio augimo tempg. Teorinéje dalyje
i$skirta, jog didzioji dauguma autoriy pabrézia, jog BVP svyravymai yra pagrindinis rodiklis,

apibudinantis ir padedantis identifikuoti verslo ciklo faze.

Nedarbas — rodiklis, nurodantis, kokia procentiné dalis darbo jégos yra bedarbiai. Sis rodiklis
yra linkes keistis, kai kei¢iasi ekonominés salygos: tikétina, jog nedarbo lygis Kkils, Kkai
ekonomika yra prastoje bukl¢je, nes mazeja darbo viety ir taip pat tikétina, jog nedarbo lygis
mazes, kai ekonominis aktyvumas augs (Anderson, 2021). Moksliniuose darbuose autoriai
Kilic ir Wachter (2018) §j rodiklj naudoja siekiant jvertinti akcijy pelningumo ir verslo ciklo

faziy tarpusavio sgveika.

Infliacija — rodiklis, nurodantis, kaip kyla kainos per tam tikrg nurodyta laikotarpj arba kitaip
tariant, tai valiutos vertés kritimo tempas per tam tikrg laikotarpj. Infliacija yra skai¢iuojama
pagal vartotojy kainy indeksg (VKI), kuris padeda jvertinti tam tikro nustatyto prekiy ir
paslaugy rinkinio kaing, tad sekant jo pokycius galima nustatyti infliacijos lygi (Europos
Centrinis Bankas, 2021). Mazéjant perkamajai galiai, didéja tam tikry pasirinkty prekiy ir
paslaugy krepSelio vidutiné kaina (Oner, b.m.) Taigi, létéjant ekonominiam aktyvumui
infliacija taip pat 1étéja, ir taip pat, augant ekonominiam aktyvumui infliacija tai pat auga.
Moksliniuose darbuose autoriai Hamidi, Khalid ir Karid (2018) bei Peiro (2016) naudoja
infliacijg kaip rodiklj, identifikuojantj verslo ciklo fazes, tirdami akcijy pelningumo ir verslo

ciklo faziy priklausomybg.

Industriné produkcija — rodiklis, nurodantis pramonés jmoniy produkcijg i$ tokiy sektoriy kaip
gamyba, kasyba, dujos, elektra ir kita (OECD, 2021). Sis rodiklis taip pat dar yra vadinamas
pramoninés gamybos rodikliu ir verslo ciklo metu S§is rodiklis atspindi, kurioje verslo ciklo
fazéje tam tikru metu yra ekonomika. Smukimo periodui biidinga, jog gamybos apimtis
pradeda mazéti, krizés metu gamyba taip pat mazéja. Atsigavimo faz¢je gamybos apimtys vél
pradeda augti, o pakilimo fazéje dazniausiai vyksta itin sparti gamybos plétra. Industrine
produkcija yra naudojama ne vieno autoriaus moksliniuose darbuose siekiant istirti akcijy

grazos ir verslo ciklo kaitos sgveika. Sj rodiklj tyrimuose naudoja ir iiskiria kaip vieng
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svarbiausiy ir geriausiai ekonomikos biiseng nusakanciy, mokslininkai Hamidi, Khalid ir
Karid (2018), Peiro (2016) bei Dong ir Yoon (2018).

Tyrimui atlikti yra pasirinktos trys Pranctizijos akcijy rinkoje Euronext Paris akcijomis
prekiaujancios jmonés, kuriy veikla ir akcijos yra ciklings, tad yra veikiamos ekonomikos tendencijy

ir verslo ciklo faziy (Zr. 6 lentele).

6 lentelé

Pasirinkty jmoniy santrauka

1. Accor SA 1967 m. Viesbuciai ir apgyvendinimo paslaugos
2. Air France-KLM 2004 m. Oro linijy paslaugos
& Renault 1898 m. Automobiliai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis pateiktais duomenimis, 2021.

IS lentelé¢je nurodyty jmoniy finansiniy ataskaity surinkti duomenys apie jmoniy akcijy
pelningumag nurodantj rodiklj — pelno, tenkancio vienai akcijai, koeficienta (EPS — Earnings Per

Share). Sj koeficienta galima apskaiciuoti tokiu bidu:

. . ) L . grynasis pelnas
Pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS) =

akcijy skaicius [5]

Tyrimo metody apraSymas:

Tyrimo tikslas buvo iSskirtas kaip rysio, esancio tarp Pranciizijos akcijy rinkoje prekiaujanciy
ciklinémis akcijomis jmoniy akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy poveikio, nustatymas. Taigi,
tyrime bus nagrinéjama, kaip pasirinkty jmoniy EPS yra veikiamas pasirinkty makroekonominiy
rodikliy, atspindin¢iy tam tikras verslo ciklo fazes: BVP augimo, nedarbo, infliacijos ir industrinés
produkcijos. Makroekonominiy rodikliy ir jmoniy EPS kaitai nagrinéjamu laikotarpiu iSanalizuoti bus
naudojama grafiné analizé ir statistiné aprasomoji analizé. Nustatyti, ar rySiai tarp kintamyjy
egzistuoja bus naudojama koreliaciné analizé. Egzistuojanciy rysiy stiprumui ir konkretesniam

poveikiui akcijy pelningumui nustatyti bus naudojama regresiné analiz¢.
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2.2. Koreliaciné ir regresiné analizé

Jog nustatyti, ar egzistuoja priklausomybé¢ tarp verslo ciklo fazés ir akcijy pelningumo,
duomenys i§ atlikty analiziy bus naudojami koreliacinei analizei atlikti. Tyrimo metu bus
nustatingjami rySiai tarp kiekvienos jmonés EPS ir visy naudojamy makroekonominiy veiksniy, t.y.,
EPS ir BVP augimo rySys, EPS ir nedarbo rySys, EPS ir infliacijos rySys, EPS ir industrinés
produkcijos rySys. Koreliacinei analizei atlikti bus naudojama ,,SPSS“ programos koreliacijos
funkcija. Si funkcija atspindi tiesioginés priklausomybés tarp dviejy duomeny rinkiniy dydj.

Pearson‘o koreliacijos koeficientas, r, yra skai¢iuojama pagal formulg (Microsoft, b.m.):

Lx -0 -y

r= [6]
VI — 22Xy — 7)?

, kur x ir y yra duomeny imties vidurkiai.
Cia:

r — koreliacijos koeficientas,

X - nepriklausomos reikSmes,

y - priklausomos reikSmés.

Hi — didéjant x kintamajam didéja ir y kintamasis.

Pearson‘o koreliacijos koeficiento r reik§més gali svyruoti nuo -1 iki 1. Kuo r reik§mé bus

artimesné 1, tuo rySys bus stipresnis. Jei r reikSmé = 0, tiesinio rysio tarp kintamyjy néra.

Jei r > 0, didéjant vieno kintamojo reik§méms, kito taip pat tiesiskai didéja ir atvirksciai. Jei r
< 0, did¢jant vieno kintamojo reikSmeéms, kito kintamojo reikSmés tiesiSkai maZzéja ir atvirksciai (Zr.

7 lentele).
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7 lentelé
Koreliacijos dydzio interpretacija

Nuo 0.9 iki 1 (nuo -0.9 iki -1) Labai auksta teigiama (neigiama) koreliacija
Nuo 0.7 iki 0.9 (nuo -0.7 iki -0.9) Auksta teigiama (neigiama) koreliacija

Nuo 0.5 iki 0.7 (nuo -0.5 iki -0.7) Vidutiné teigiama (neigiama) koreliacija
Nuo 0.3 iki 0.5 (nuo -0.3 iki -0.5) Zema teigiama (neigiama) koreliacija

Nuo 0 iki 0.3 (nuo 0 iki -0.3) Labai Zema teigiama (neigiama) koreliacija

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Jaadi, Z. (2019) Everything you need to know about interpreting
correlations, 2021.

Atlikus koreliacija tarp kintamyjy ir nustacius ar tarp jy yra tiesinis rysys, toliau bus atliekama

regresiné analizé, skirta nustatyti rysio priezastingumui (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014).

Norint jvertinti, kokj poveikj Euronext Paris akcijy rinkoje akcijomis prekiaujanciy
Pranciizijos jmoniy akcijy pelningumui turi verslo ciklus identifikuojantys makroekonominiai
rodikliai, bus atliekama regresin¢ analizé. Kadangi kiekvieng ekonominj reiskinj veikia tam tikri
jvairts veiksniai, taiau néra gana tik identifikuoti veiksnius, veikiancius tam tikra reiskinj, tad norint
jvertinti salygojanc¢iy veiksniy poveikj kiekybiskai ir suprasti rysio tarp kintamyjy priezastinguma, ]
pagalba galima pasitelkti regresing analiz¢. Naudojant regresing analize, nepriklausomyjy veiksniy

itaka tiriamam reiSkiniui galima uzraSyti matematine regresijos lygtimi (Karpuskieng, 2018).
Bendroji regresijos lygtis:
Yi=fXyp s Xit) + & [7]
Kur:
Yi—nagrinéjamas ekonominis reiskinys,
Xii,..., Xki — nagrin¢jamg ekonominj reiskinj salygojantys veiksniai,
&i — regresijos paklaida,
| — steb&jimo numeris.

Visos regresijos pasizymi tuo, jog jy lygtys yra sudarytos i$ dviejy daliy: sisteminés dalies,
kuri lygtyje yra Zymima Xii,..., Xk ir atsitiktinés dalies, lygtyje zymimos € (Karpuskiené, 2018).
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2.3. Patikimumo testai

Siekiant patikrinti, ar tyrime atliktos koreliaciné ir regresiné analizé bei rezultatai, gauti i$ Siy
analiziy, yra tikslas ir neiskraipyti, kas gali atsitikti dél dél pernelyg svyruojanciy rodikliy, modeliai
bus vertinami ir tikrinami pagal patikimumo testus. Modeliui patikrinti bus naudojami $ie patikimumo

testai:
e ANOVA p — reikSmé.

Si reik§mé parodo, ar modelyje yra su priklausomu kintamuoju, $iuo atveju, su Euronext Paris
akcijy rinkoje akcijomis prekiaujan¢iy  Pranciizijos jmoniy akcijy pelningumu, susijusiy
nepriklausomy kintamyjy, Siuo atveju, su verslo ciklo fazes atspindinCiais makroekonominiais

rodikliais.

Siame tyrime naudojamas reik§mingumo lygmuo yra 10 procenty, tad jeigu p — reikimé
virSyty 0,1, tuomet biity galima teigti, jog regresijos modelio reikSmingumas yra abejotinas ir rySys
tarp kintamyjy néra statistiskai reikSmingas. Taciau, jei gauta p —reikSmé biity mazesné uz 0,1, tuomet

regresijos duomenys yra tinkami tolesniam tyrimui (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014).
e Determinacijos koeficientas (R?).

Determinacijos koeficientas yra labai svarbi regresinio modelio dalis, paaiSkinanti, kaip
procentiSkai kinta nepriklausomas kintamasis Y, Siuo atveju, Euronext Paris akcijy rinkoje akcijomis
prekiaujan¢iy Pranctizijos jmoniy akcijy pelningumas, priklausomai nuo nepriklausomy kintamyjy

X, §iuo atveju, verslo ciklo fazes atspindin¢iy makroekonominiy rodikliy.

Sio rodiklio reik§més gali svyruoti tarp 0 ir 1. Kuo rodiklio reikimé aréiau 1, tuo modelis yra
geriau tinkamas parinktiems duomenims, ta¢iau svarbu isskirti, jog 1 artimos rodiklio reik§més dar
nereiskia, jog visi nepriklausomi kintamieji modelyje yra bitini ir prasmingi (Cekanavidius ir
Murauskas, 2014).

e Durbin — Watson statistika.

Sis rodiklis yra naudojamas sickiant nustatyti ar tarp tiriamy nepriklausomojo kintamojo
duomeny néra autokoreliacijos, tai yra, ar néra koreliacijos tarp lieckamyjy paklaidy, o paprasciau

tariant, ar tiriami duomenys nedaro jtakos vieni kitiems.
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Durbin — Watson statistikos reik§més gali iSsirikiuoti intervale tarp 0 ir 4, taciau dazniausiai

manoma, jog autokoreliacijos problema modelyje neegzistuoja, jei si reik§mé patenka j intervalg tarp
1,5 ir 2,5 (Cekanaviius ir Murauskas, 2014).

e Dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF) bei Tolerancija.

Sie rodikliai yra skirti tam, jog biity galima nustatyti, ar modelyje naudojami nepriklausomieji

kintamieji stipriai nekoreliuoja tarpusavyje, tai yra, ar néra multikolinearumo problemos.

VIF yra skaic¢iuojamas kiekvienam modelyje naudojamam nepriklausomam kintamajam ir
jeigu VIF rodiklis yra mazesnis uz 4, tuomet galima teigti, jog multikolinearumo problemos néra.
Taip pat, Salia VIF rodiklio, yra skai¢iuojamas ir tolerancijos rodiklis. Jei kintamojo tolerancija yra

didesné¢ uz 0,25, tuomet multikolinearumo problema taip pat neegzistuoja (Cekanavidius ir
Murauskas, 2014).
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3. AKCIJU PELNINGUMO IR VERSLO CIKLO FAZIU PRIKLAUSOMYBES
VERTINIMO AKCIJU RINKOSE REZULTATAI

Sio skyriaus tikslas yra pateikti COVID-19 pandemijos sukelty susirgimy duomenis
Prancizijoje, taip pat pateikti metodologinéje dalyje jvardinty makroekonominiy duomeny grafines
analizes nuo 2000 m. iki 2020 m. bei jas iSnagrinéti. Be to, Siame skyriuje yra pateikiami pasirinkty
imoniy, Pranciizijos akcijy rinkoje Euronext Paris prekiaujanciy ciklinémis akcijomis, akcijy
pelningumo rodikliai 2004 — 2020 m. duomenys, padedantys identifikuoti verslo ciklo fazes bus
pateikiami pirmiau nei duomenys apie jmoniy akcijy pelninguma, tam, jog bty lengviau suprasti,
kaip tam tikru periodu buvo veikiamas akcijy pelningumas. Jog biity lengviau susidaryti bendrg
vaizdg apie verslo ciklo fazes, makroekonominiy rodikliy duomenys yra jtraukiami nuo ankstesnio
periodo nei duomenys apie pasirinkty jmoniy akcijy pelningumag. Statistinéje dalyje surinkti
duomenys bus naudojami tolesniame tyrime ir padés iSanalizuoti, kaip akcijy pelningumas yra

veikiamas nuo tuo metu vyraujancios verslo ciklo fazés.

3 paveikslas
COVID-19 sukelty susirgimy statistika Pranciizijoje
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Saltinis: Worldometers, 2021.

3 paveiksle yra pateikiama COVID-19 pandemijos sukelty susirgimy statistika Pranctizijoje.

Europoje Pranciizija yra daugiausiai pandemijos sukelty susirgimy atvejy uzregistravusi Salis ir
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ketvirta Salis visame pasaulyje pagal COVID-19 susirgimy skai¢iy — jg lenkia tik JAV, turinti
daugiausiai susirgimy nuo pandemijos pradzios, tuomet Indija, esanti antroje vietoje pagal susirgimy
skaiCiy ir Brazilija, esanti tre¢iojoje vietoje pagal atvejy skai¢iy (Worldometers, 2021). COVID-19
virusas, pirmg kartg aptiktas Kinijoje Wuhano mieste 2019 m. gruodzio ménesj, patekgs j Pranciizijg
2020 m. sausio ménesj, émé sparciai plisti. Remiantis 2021 m. birZelio 6 dieng Pranctzijos valdzios
pateiktais duomenimis, pandemijos sukelty susirgimy skaicius buvo lygus 5,712,753 (Statista
Research Department, 2021). Biitent todél, jog Pranciizija turi daugiausia COVID-19 susirgimo atvejy
tarp Europos Saliy ir yra viena i$ pirmaujanciy Saliy pasaulyje, tai [émé bitent Sios Salies akcijy rinkoje
esanciy jmoniy akcijy pelningumo priklausomybe nuo verslo ciklo faziy, j kurias galime jtraukti ir

pandemijos sukeltag ekonoming situacija.

3.1. Verslo ciklo fazés indentifikavimas

Kaip jau minéta teorinéje dalyje, autoriai i$skiria, jog verslo ciklo fazéms identifikuoti
dazniausiai yra naudojami BVP svyravymai. Dél $ios priezasties, Pranciizijos verslo ciklo fazéms
atpazinti ir jas identifikuoti, pirmiausia, pateikiami duomenys apie procentinj BVP augimag
Pranciizijoje nuo 2000 m. iki 2020 m., be to, Europos Salyse verslo ciklai turi panasumy ir yra
sinchronizuoti (Bergman, 2004), tad Pranciizijos ir europietisko verslo ciklo faziy palyginimui
pateikiami duomenys apie bendra ty mety BVP augima procentais kitose Europos salyse, esanciose
narémis OECD (angl. — Organisation for Economic Co-operation and Development) (zr. 4 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis OECD duomenimis, 2021.

Pranciizijoje 2000 m. BVP augimas buvo fiksuotas ties 3,9 procentais, tuo tarpu Europos

Salyse OECD narése (toliau — OECDE) bendras BVP augimas sieké 4 procentus. Ekonomikai 1étéjant,
nuo 2000 m. iki 2003 m. ir Prancitizijoje ir OECDE BVP prieaugis kasmet vis mazéjo ir 2003 m. sieké
0,8 procento Pranciizijoje bei 1,5 procento OECDE. 2004 m. BVP tapo spartesnis - isaugo iki 2,8
procenty Pranciizijoje, OECDE Salyse taip pat pasieké panasy lygj ir sieké 2,9 procento. Sekanciais
metais rezultatai vél krito ir sieké 1,7 procento ir 2,5 procento atitinkamai. Po 2005 m. ekonomika
pradéjo aktyvéti, prasidéjo atsigavimo verslo ciklo fazé ir BVP augo, kol ekonominio pakilimo fazéje
pasieke 2,4 procento augimg Pranciizijoje bei 3,6 procento augimg bendrai OECDE Salyse. 2008 m.
dél prasidéjusios pasaulinés finansinés krizés vél buvo pradétas naujas verslo ciklas ir prasidéjo
ekonominio smukimo faz¢, kai BVP augimas krito iki 0,3 procenty Pranciizijoje ir kiek auksStesnio
0,6 procento Europos $alyse. Zemiausia BVP riba pasiekta 2009 m., kg biity galima jvardinti, kaip
krizés faze¢, kai BVP augimas buvo neigiamas — Pranciizijoje krito -2,9 procentais, 0 OECDE sieké
net -4,2 procento. Pasauliui po truputj atsigaunant po finansy krizés, atsigavimo stadijoje atsidiiré ir
Europos Salys, tarp jy ir Pranciizija, tad ekonomikai suaktyvéjus, automatiSkai augo ir BVP. Nuo
praeity mety neigiamo prieaugio, 2010 m. BVP augimas smarkiai Sokteléjo ir Pranciizijoje augimas
sieké 1,9 procento, o OECDE valstybése 2,6 procento. 2011 m. Pranciizijoje buvo pasiektas
ekonominio aktyvumo pikas, kai BVP augo 2,2 procento, tad §j laikotarpj galima jvardinti kaip verslo
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ciklo pakilimo faz¢. Kadangi pasiekus pakilimo faze, kitaip vadinamg piko taska, gamybos plétra
tampa sudétingesné, nes didéja gamybos kastai, tad ekonomikai esant pakilimo fazéje ekonominio
augimo tempas pradeda letéti ir artéti link krizés. Sj reiskinj galima pastebéti Zvelgiant j 2012 m.
duomenis, kai BVP augimas pradéjo 1ététi ir krito iki 0,3 procento Pranctizijoje bei apskritai neaugo
zitirint bendrai j visas OECD Europos $alis. Pasiekus zemiausig BVP augimo ribg, situacija pradéjo
taisytis ir nuo 2013 m. iki 2017 m. BVP augimas Pranciizijoje buvo pastovus. 2017 m. ir OECDE ir
Pranciizijos BVP augimo tempas pasieké auksciausig riba, kai BVP augo 3,1 procento ir 2,3 procento,
atitinkamai. Pasickus ekonominio aktyvumo vir§iinés taska — pakilimo verslo ciklo faze, ekonomika
pradéjo po truputj letéti ir 2018 m. Pranciizijoje BVP augo 1,9 procento, 2019 m. 1,8 procento.
Bendrai Europos Salyse augimo tempas taip pat sulétéjo — 2018 m. augo 2,1 procento, 0 2019 m. vos
1,7 procento. 2019 m. pabaigoje atsiradgs COVID-19 virusas sukélé pandemija ir neigiamai paveiké
didele dalj jvairiy industrijy visame pasaulyje, sukélé trikdziy gamybos ir prekybos sektoriams, kai
kuriy industrijy darbas buvo visiskai nutrauktas, tad ekonominis ektyvumas nei§vengiamai ir itin
sparciai sulétéjo, ko pasekoje BVP apimtys buvo itin zemos ir 2020 m. BVP augimas buvo neigiamas:

-7,9 procento Prancizijoje ir -5,7 procento bendrai OECD Europos Salyse.

Nedarbo lygis taip pat gali biiti naudojamas kaip indikatorius, atspindintis ekonoming padétj
Salyje. Verslo ciklo fazéms biidingas toks nedarbo lygio judéjimas: smukimo fazéje pradeda 1ététi
ekonominis aktyvumas, mazéti gamybos apimtys, tad nedarbo lygis pradeda kilti; krizés metu nedarbo
lygis pasiekia auksciausig riba; prasidéjus atsigavimo fazei ekonominis aktyvumas pradeda augti, tad
suletéja darbuotojy atleidimo tempai, taciau nedarbo lygis vis dar ilieka aukStas; pakilimo fazés metu
vyksta itin sparti gamybos plétra, tad atsiranda poreikis didesniam darbuotojy skaiciui ir nedarbo
lygis, pradéjes mazéti atsigavimo fazéje, ir toliau mazéja. Atsizvelgiant j nedarbo lygj Pranctzijoje
nuo 2000 m. iki 2020 m., galima jvertinti, kokios verslo ciklo fazés tuo laikotarpiu vyravo Salyje (Zr.
5 pav).
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5 paveikslas
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis OECD duomenimis, 2021.

IS pateikty duomeny galima matyti, jog nedarbo lygis Pranciizijoje nagrinéjamu laikotarpiu
geriausiais ir sunkiausiais Saliai periodais svyravo mazdaug keturiais procentais. 2000 m. nedarbo
lygis buvo gana aukstas ir sieké net 9,56 procento. Nors pagal prie§ tai nagrinétus BVP augimo
duomenis jvardinome, jog nuo 2000 m. iki 2003 m. ekonomika 1étéjo, tad nedarbo lygis turéty augti,
taiau matome, jog teoriné situacija neatitinka realybés ir nedarbo lygis Pranciizijoje tais metais i§
léto vis mazéja. 2004 m. nedarbo lygis neZymiai auga, taciau po truputj mazéja 2005 m. ir 2006 m.
Kadangi nuo 2005 m. iki 2007 m. pagal BVP augima buvo galima matyti, jog ekonominis aktyvumas
suaktyvéja ir vyksta atsigavimo bei pakilimo verslo ciklo fazés, tad galima teigti, jog buvo suaktyvéjes
ir darbuotojy poreikis, todél nuo 2006 m. iki 2008 m. nedarbo lygis Pranciizijoje gana sparciai ir
tolygiai krito. 2006 m. nedarbo lygis sieké 8,85 procento, 2007 m. krito iki 8,02 procento ir galiausiai
2008 m. pasieké Zemiausig riba, kai nedirbanciy gyventojy skaicius sudaré vos 7,43 procento. 2008
m. pasaulj sukrétusi finansy krizé paveiké ir Pranciizija, tad i$ pateikty duomeny galime matyti, jog
tai atsiliepé ir darbo rinkoje — prasidéjo darbuotojy atleidimo bumas. 2009 m. nedarbo lygis Salyje
pakilo iki 9,12 procento, 2010 m. rodiklis toliau augo ir sieké 9,28 procento. 2010 m. alyje prasidéjo
atsigavimo verslo ciklo fazé, tad nors darbuotojai vis dar buvo atleidziami, taciau tai vyko Kkiek
mazesniais mastais. Po atsigavimo fazés seké pakilimo fazé, taciau tai smarkiai nesumazino
atleidziamy darbuotojy skaiciaus ir 2011 m. nedarbo lygis Prancitizijoje krito tik iki 9,22 procento. I3
pries tai pateikto grafiko apie BVP augimo tempa matome, jog nuo 2011 m. iki 2012 m. salies BVP
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augimas smarkiai krito, ekonomika smuko, tad Iétéjo ir ekonominis aktyvumas, lemiantis, jog nedarbo
lygis vél pradeda kilti. To pasekoje 2012 m. nedarbo lygis Pranciizijoje pasieké 9,76 procento ir nors
nuo 2013 m. iki 2016 m. vyko atsigavimo ekonominio ciklo stadija, tad darbuotojy atleidimas turéjo
bati Svelniai pristabdytas, ta¢iau nedarbo lygis stabiliai augo ir isliko aukstas iki pat 2015 m. 2015 m.
Sis rodiklis virSijo deSimties procenty ribg ir pasieké auksciausig nedarbo lygio taSkg nagrinéjamame
laikotarpyje — sudaré 10,35 procento. Kadangi 2016 m. BVP Pranciizijoje pradéjo itin sparciai augti
ir 2017 m. Salyje buvo pasiektas ekonominio aktyvumo pikas, tai atsispindi ir nedarbo lygyje — nuo
2016 m. pradedamas fiksuoti nedarbo lygio kritimas ir matome, jog tais metais rodiklis buvo lygus
10,7 procento. Nors pagal BVP augima galima pastebéti, jog 2017 m. Pranciizijoje buvo pakilimo
verslo ciklo fazé, o po jos BVP augimo tempas pradéjo lététi, kas leidzia identifikuoti, jog prasidéjo
smukimo stadija, tad nedarbo lygis turéjo pradéti kilti, ta¢iau nuo 2016 m. iki 2020 m. nedarbo lygis
Salyje stabiliai mazéjo ir paskutiniaisiais metais sieké 8,03 procento. Kadangi nedarbo lygis yra
atsiliekantis indikatorius, tad galima tikétis, jog COVID-19 pandemijos poveikis, tai yra, nedarbo

lygio kilimas, bus matomas 2021 m. rezultatuose.

Dar vienas rodiklis, padedantis identifikuoti verslo cikla, yra industrinés gamybos rodiklis,
dar kitaip vadinamas pramoninés gamybos rodikliu. | §j rodiklj yra jtraukiama pramonés jmoniy
produkcija, apimanti jvairius sektorius, tokius Kaip kasyba, gamyba, elektra, dujos, garai bei oro
kondicionavimas (OECD, 2021). Ekonominio ciklo metu gamybos kiekiai atspindi, kurioje fazéje
Siuo metu yra ekonomika. Smukimo periodui biidinga, jog gamybos apimtis pradeda mazéti, krizés
metu gamyba taip pat mazé¢ja. Atsigavimo fazéje gamybos apimtys vel pradeda augti, o pakilimo

fazéje dazniausiai vyksta itin sparti gamybos plétra (zr. 6 pav.).
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6 paveikslas
Industriné produkcija Pranciizijoje (2000 — 2020m.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis OECD duomenimis, 2021.

Industriné produkcija yra matuojama pagal 2015 m. duomenis, kurie yra prilyginami reikSmei

100. I$ pateikty duomeny galima pastebéti, jog industriné produkcija Pranciizijoje nuo 2000 m. iki
2020 m. svyravo gana nezymiai. Tokj svyravyma gali lemti tai, jog, kaip jau minéta anksciau, ] §j
rodikl] yra jtraukiama daug skirtingy pramoniy jmoniy sektoriy, taciau rimty sukrétimy metu
industriné gamyba taip pat yra paveikiama. Nuo 2000 m. iki 2007 m. pramonés produkcijos apimtys
Pranciizijoje buvo gana panasSios. 2000 m. industrinés produkcijos rodiklis buvo lygus 108,6, 2001 m.
kilo ir sieké 109,9 ribg. 2002 m. §is rodiklis pradéjo kristi ir sieké 108,6, 0 2003 m. dar labiau Krito ir
buvo lygus 107,7. Tokj industrinés produkcijos pokyt] galima paaiskinti tuo, jog tais metais 1étejo
ekonomika. 2004 m., kai suaktyvéjo ekonominis aktyvumas, industriné produkcija grizo i vézias ir
pasieké 110,1 rezultatg. 2005 m. ir 2006 m. gamybos apimtys beveik nesikeité, gana stabiliai augo.
2007 m. industriné gamyba Pranciizijoje pasieké aukSciausia taska ir sieké 112. Po $iy mety prasidéjo
smukimo faze verslo cikle bei jvyko pasauliné finansy krize, dél kurios rodiklis krito j Zemiausig taska
ir 2009 m. buvo lygus 95,4, tad tuometiné situacija gali buti jvardijama kaip krizés fazé verslo cikle.
Po krizes sekantis ekonominio ciklo etapas yra atsigavimo faze, tad kaip ir priklauso, po Siy mety
industriné produkcija taip pat atsigavo ir jos apimtys did¢jo — 2010 m. sieké 99,9, o 2011 m. seke
pakilimo fazé ir pramonés produkcija sieké auksc¢iausig 102,4 ribg. Kadangi verslo ciklai yra
pasikartojantis reiSkinys, tad po nattiralu, jog po pakilimo fazés ekonominis aktyvumas vél pradéjo
lététi ir prasidéjo smukimo fazé. 2012 m. rodiklis buvo lygus 99,8, 2013 m. ir 2014 m. toliau krito,
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sieke 99,5 ir 98,4, atitinkamai. Po Sio industrinés gamybos kritimo, prasidéjo atsigavimo verslo ciklo
fazé, gamybos apimtys vél pradéjo augti: 2015 m., 2016 m. ir 2017 m. pramoninés gamybos rodiklis
buvo lygus 100, 100,5, 102,5 atitinkamai. Nors pagal BVP augimo tempg jvardijome, jog ekonomika
pradéjo 1ététi jau 2018 m., ta¢iau industrinés produkcijos gamybos apimtys 2018 m. bei 2019 m. dar
labiau i§saugo, 2018 m. sieké 103,2 rodiklio reikSme, 0 2019 m. pramoniné gamyba pasieké savo pika
- auksciausig taskg Siame verslo cikle — rodiklis buvo lygus 103,6. 2020 m. industrinés produkcijos
rodiklis krito itin sparciai ir smarkiai, d¢l COVID-19 pandemijos nustojo dirbti didelé dalis jmoniy,
tad stojo ir produkcijos gamybos, transportavimo bei prekybos darbai, tad tokig situacijg galima

identifikuoti kaip krize, nes rodiklis pasieké zemiausig reikSme per dvidesimt mety ir buvo lygus 92,7.

Verslo cikly fazes taip pat gali atspindéti ir infliacijos lygis Salyje. Infliacija — bendro kainy
lygio kilimas, dél kurio laikui bégant nuvertéja pinigai. Infliacija yra skai¢iuojama pagal vartotojy
kainy indeksg (VKI), kuris padeda jvertinti tam tikro nustatyto prekiy ir paslaugy rinkinio kaing, tad
sekant jo pokycius galima nustatyti infliacijos lygj. Prekiy ir paslaugy rinkinys yra jtraukiamas j
vartotojo krepselj ir tuomet metiniam infliacijos lygiui nustatyti yra lyginama tam tikro periodo
vartotojo krepselio kaina su to paties krepselio kaina praéjusiais metais (Europos Centrinis Bankas,
2021). Smukimo fazés metu infliacija pradeda lététi, nes 1étéja ekonominis aktyvumas, mazéja
paklausa, krizés metu dél ty paciy priezasCiy infliacija dar labiau mazéja, krenta kainy lygis.
Atsigavimo stadijos metu infliacija vis dar yra maza, ta¢iau ekonominiam aktyvumui toliau augant
galiausiai yra pasiekiama pakilimo fazé, o $ios verslo ciklo fazés metu infliacija taip pat auga.
Infliacijos lygis Pranctizijoje nuo 2000 m. iki 2020 m. tokiu principu taip pat gali padéti identifikuoti
verslo ciklo faze tam tikru laikotarpiu (zr. 7 pav.).
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7 paveikslas
Infliacija Pranciizijoje, % (2000 — 2020m.)

Infliacija Pranctizijoje, % (2000 - 2020m.)

Infliacija, %
= N
[l (6] N o

o
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis OECD duomenimis, 2021.

Infliacija Pranciizijoje 2000 m. sieké 1,68 procento ir ekonominiam aktyvumui mazéjant, 2001

m. infliacija taip pat mazéjo, sieké 1,63 procento. Nuo 2002 m. iki 2004 m. salyje situacija geréjo,
vyko atsigavimo ir pakilimo verslo ciklo fazés, tad ir infliacija gana tolydziai ir stabiliai augo, kol
galiausiai pasieké 2,14 procento ribg. 2005 m. susilpnéjes ekonominis augimas 1émé ir infliacijos
kritimg. 2005 m. infliacija sieké 1,75 procento, 2006 m. ir 2007 m. infliacija dar labiau mazéjo ir
atitinkamai sieké 1,68 ir 1,49 procento. 2008 m. infliacija itin smarkiai Sokteléjo i virsy ir sieké 2,81
procento ribg, taip nutiko todél, tais metais smarkiai kilo energijos kainos (Silver, Zieschang, 2009).
2009 m., prasidéjus recesiniam tarpsniui, infliacija smarkiai krito ir sieké 0,09 procento. Po recesijos
sekes atsigavimo tarpsnis paskatino infliacija po truputj kilti. 2011 m. Pranctizijoje buvo pasiektas
pakilimo periodas ir vyravo infliacija, siekianti 2,11 procento. 2012 m., ekonominiam aktyvumui
létéjant, infliacija kiek apmaZzéjo ir sieké 1,95 procento, ka biity galima jvardinti kaip labai gera
infliacijos lygj, kadangi Europos centrinis bankas siekia infliacijos, kuri blity mazesné, bet arti 2
procenty (Weisbach, 2021). Esant tokiam infliacijos lygiui yra tikimasi, jog létas, tatiau pastovus
kainy kilimas padeda verslams biti pelningais (Ross, 2021). Pagal pries tai pateiktus BVP augimo
duomenis identifikavome, jog Pranctizijoje nuo 2013 m. iki 2017 m. vyravo atsigavimo ir galiausiai
pakilimo verslo ciklo fazés, ka galima dalinai pastebéti ir Zvelgiant j tuo metu Pranciizijoje buvusia
infliacija. Zvelgiant i§ teorinés pusés, augant ekonominiui aktyvumui, turéty augti ir infliacija, nors
yra normalu, kad atsigavimo stadijos metu ji gali islikti zemame lygyje. Taciau 2015 m. infliacija
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buvo patyrusi itin smarky kritimg ir sieké tik 0,04 procento. Tokj infliacijos kritimg galima paaiskinti
tuo, jog tuo metu smarkiai krito naftos kainos (Anadolu Agency, 2015). Neatsizvelgiant j staigy naftos
kainy kritima, tuo laikotarpiu ir kelis metus j priekj, Pranctzijos ekonominis aktyvumas augo, tad
infliacija taip pat didéjo. 2018 m. infliacija pasieké auks$¢iausig taska ir buvo lygi 1,85 procento. Nuo
2018 m. salyje prasidéjo smukimo verslo fazé, tad infliacija taip pat pradéjo 1ététi — 2019 m. krito iki
1,11 procento, 0 2020 m. COVID-19 padariniams tapus stipriai matomiems, infliacija taip pat dar

labiau krito ir sieké 0,48 procento.

Zvelgiant j analizuotus makroekonominius rodiklius, kuriy pagalba galima nustatyti tuo metu
vyraujancia verslo ciklo faze Pranciizijoje, galima pastebéti, jog visy rodikliy dinamika nagrinéjamu
periodu atrodé gana panaSiai: atsigavimo, pakilimo, smukimo ir krizés metu rodikliy kitimas

atspind¢jo tai, kaip teoriskai rodikliai turéty kisti kiekvienos i$ verslo ciklo faziy metu.

3.2. Prancuzijos akcijy rinkoje akcijomis prekiaujanciy jmoniy akcijuy pelningumo analizé

Kaip jau minéta teoringje dalyje, akcijy rinkose vyrauja dviejy tipy akcijos, jos gali biiti
ciklinés arba neciklinés. Ciklinés akcijos yra investicijos, veikiamos rinkos tendencijy, verslo ciklo
faziy. Neciklinés akcijos yra investicijos j pirmojo biitinumo produktus, kuriuos visuomené vartoty
nepriklausomai nuo ekonomikos biisenos. Kadangi Sio tyrimo tikslas yra istirti kokia yra akcijy
pelningumo ir verslo ciklo faziy priklausomybé, tad tyrimui atlikti yra iSrinktos trys jmonés, kuriy

akcijos yra ciklinio pobiidZio ir kuriomis yra prekiaujama Pranciizijos akcijy rinkoje.

Pirmoji tyrimui pasirinkta jmoné yra Accor S. A. Si jmoné yra tarptautiniu mastu veikianti
Pranclizy jmoné, jkurta 1967 m., uzsiimanti apgyvendinimo ir svetingumo (angl. — hospitality)
paslaugomis (Accor, b.m.). Sios jmonés pagrindiné veikla yra viesbudiy bei kurorty valdymas
(Bloomberg, b.m.). Accor yra didziausia tokio pobiidzio paslaugas teikianti jmoné Europoje bei
Sestoje vietoje visame pasaulyje (Ting, 2019). Kadangi vieSbuciy paslaugomis dazniausiai naudojasi
turistai, o vykti i keliones ir apsistoti viesSbuciuose gyventojai dazniausiai yra linkg, kai nedarbo lygis
biina Zemas, gyventojai gauna uztektinai pajamy ir néra pasiryze taupyti, tad turizmo tendencijos yra
glaudziai susijusios su gyventojy ekonomine gerove, kuri priklauso nuo ekonomikoje vyraujanciy
verslo cikly. Taigi, nuo besikei¢ianciy turisty srauty priklauso ir vieSbuciy pelningumas, todél galima

teigti, jog Sios industrijos akcijos yra ciklinio pobiidZio.
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Teoringje dalyje apie akcijy pelninguma yra iSvardinti keli populiariis rodikliai, naudojami
akcijy pelningumui matuoti, taciau Siam tyrimui bus naudojamas tik vienas is jy. Akcijy pelningumo
vaizdavimas bus naudojamas naudojant pelno, tenkancio vienai akcijai (EPS) rodiklj. Jei imonés
finansinése ataskaitose §io rodiklio néra, jj galima apskaiciuoti gryngjj jmonés pelng padalinant i§
jmongés akcijy skaiciaus. Paprastai Siam rodikliui apskaiCiuoti yra naudojami dvylikos ménesiy
imonés pelno duomenys. Accor savo metinése finansinése ataskaitose pateikia duomenis apie pelna,

tenkant] vienai akcijai, tad Sis koeficientas darbe nebus skai¢iuojamas (zr. 8 pav.).

8 paveikslas
Accor. Pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS) (2004 — 2020m.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Accor finansinémis ataskaitomis, 2021.

Duomenys apie Accor akcijy pelningumg yra pateikiami nuo 2004 m., nes ankstesniy mety
duomenys nebuvo viesai priecinami. Pateiktame grafike, sudarytame pagal duomenis, pateiktus Accor
finansinése ataskaitose, galima matyti, kaip kito Accor akcijy pelningumas, iSreikstas pelno,
tenkancio vienai akcijai koeficientu (EPS), 2000 - 2020 m. 2004 m. pelnas, tekes vienai Accor akcijai
buvo lygus 1,17 euro ir iki 2007m. pelnas akcijai stabiliai augo, kol pasieké 3,92 eurus. 2008 — 2009
m. dél finansinés krizés ir pablogéjusios ekonominés padéties pelnas, tenkantis vienai akcijai krito ir
2009 m. sudaré 1,27 euro. Ekonominiam aktyvumui greitéjant ir visuomenei atsitiesiant po krizes,
Accor viesbuciy verslas tapo Zymiai pelningesnis ir EPS 2010 m. Sokteléjo iki 15,94 eury. 2011-2012
m. Pranciizijoje ve€l pasimaté recesinio tarpsnio uzuomazgy ir tai atsispind€¢jo Accor akcijy
pelningume — 2012 m. akcijos buvo nuostolingos ir nuostolis, tenkantis vienai akcijai buvo lygus

2,64 euro. Verslo ciklo fazéms besikeiciant, atsigavimo stadijoje Accor EPS vel tapo teigiamas ir
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2013 m. pelnas akcijai buvo lygus 0,55 euro. Iki 2016 m. pelnas stabiliai, taciau gana létai augo.
Lyginat Pranciizijos BVP 2017 m. ir Accor pelng, tenkantj vienai akcijai, galima daryti iSvada, jog
atéjus pakilimo ciklo fazei, akcijy pelningumas taip pat pradéjo sparciai augti ir 2017 m. bei 2018 m.
sudaré 1,4 bei 7,61 euro, atitinkamai. Ekonominiam ciklui besikei¢iant j smukimo periodg, pelnas,
sugeneruojamas i§ akcijy, taip pat pradéjo smukti — 2019 m. EPS buvo lygus tik 1,55 euro, 0 2020 m.
dél pasijautusio COVID-19 poveikio ir krizés periodo viesbuciy verslas buvo itin smarkiai ir
negailestingai paveiktas, tad jmonés akcijos tapo nuostolingos. Nuostolis, tenkantis vienai akcijai,

sudaré net 7,71 euro.

Antroji tyrimui pasirinkta jmoné yra Air France-KLM. Si jmoné buvo jkurta 2004m. (CAPA,
2021) ir teikia oro linijy paslaugas. Pagrindinés verslo sferos yra keleiviy gabenimas, kroviniy
pervezimas. Air France-KLM yra pirmaujanti jmoné vykdant skrydzius i§ Europos, nes ji siiilo
keleiviams itin didelj skai¢iy jvairiy kryp¢iy skrydziy, taip pat imonei priklauso daug orlaiviy ir per
dieng Air France-KLM jvykdo iki 2300 skrydziy, dazniausiai vykstanciy i§ Paryziuje esancio Charles
de Gaulle oro uosto (Air France-KLM, b.m.). Taip pat, kaip ir viesbuciy verslas, taip ir oro linijy
verslas didele dali pelno uzsidirba 1§ skrydziais besinaudojanciy ir keliaujanciy turisty ar kroviniy
gabenimo, taciau esant prastai ekonominei biiklei tiek keliautojy, tiek kroviniy srautas turéty mazéti
dél sumazéjusios paklausos turizmui ir prekéms. Kadangi Air France-KLM teikiamos paslaugos néra
pirmo biitinumo preke, kuria visuomené privaléty naudotis nepriklausomai nuo ekonominés padéties,
tad Sios jmonés verslas ir akcijos taip pat yra ciklinés ir nuo sumazéjusios paklausos krenta jy kaina,

0 tuo pacdiu ir pelningumas (zr. 9 pav.).
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9 paveikslas
Air France-KLM. Pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS) (2004 — 2020m.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Air France-KLM finansinémis ataskaitomis, 2021.

Kaip jau minéta, Air France-KLM buvo sukurta 2004 m., tad Sios jmonés duomenys taip pat
yra analizuojami nuo $iy mety. Verslo pradzioje Air France-KLM pelnas, tenkantis vienai akcijai,
buvo 1,13 euro, o verslui jsibégéjant ir kylant ekonominiam aktyvumui, jmonés paslaugos tapo
paklausesnés, tad EPS koeficientas 2005 — 2006 m. augo ir buvo vertas atitinkamai 1,36 ir 3,47 euro.
2007 m. pelnas iSliko beveik nepakites nuo praéjusiy mety, taciau vykstant ekonominiui smukimui,
2008 m. pelnas siek tiek krito, 0 2009 m. bei 2010 m. krizés paveiktas pelnas, tenkantis vienai akcijai,
tapo nuostoliu ir nors zvelgiant j BVP indikuojamus verslo ciklus panasu, jog situacija turéjo geréti,
taciau akcijos issilaiké nuostolingos iki pat 2015 m., kai po ilgos pertraukos viena akcija vél nesé 0,34
euro pelng. 2016 m. Air France-KLM EPS pasieké geriausia rezultatg per gang ilga laikotarpj ir buvo
lygus 2,59 euro, taciau vélgi, akcijy pelningumo tendencijos neatitiko verslo ciklo faziy kaitos ir 2017
m. Pranciizijos ekonominiam aktyvumui pasiekus auksciausig taska, Sios oro linijy kompanijos akcijy
pelningumas vél krito ir buvo lygus 0,37 euro. 2018 — 2019 m. pelnas, tenkantis vienai akcijai,
minimaliai augo ir ir vél krito, taCiau neperzengé vieno euro ribos. 2020 m. kompanija patyré
didZiausig nuostolj nuo savo jkirimo datos, §j 16,56 euro nuostolj Air France-KLM Iémé COVID-19

viruso stabdymo bandymai — uzdraustos kelionés ir sustabdyti verslai aplink visg pasaulj.

Treioji tyrimui pasirinkta jmoné yra Renault Group. Si jmoné yra tarptautiné automobiliy

gamintoja, jkurta 1899 m., dabar gaminanti jvairius automobilius bei autobusiukus, o praeityje yra
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gaminusi traktorius, tankus, autobusus, krovinines automobilius ir net orlaivius bei jy variklius
(Boutillier ir Uzunidis, 2006). 2016 m. Renault buvo devinta didziausia automobiliy gamintoja
pasaulyje (Organisation Internationale des Constructeurs d'Automobiles, 2016). Kadangi Renault
prekiauja techninémis prekémis — automobiliais, kurie paprastai buina paklausis, kai ekonomika yra
geroje biisenoje, vyrauja darbuotojy uzimtumo tendencija, taciau ekonominei gerovei prastéjant,
kylant nedarbo lygiui ir turint maziau pajamy, Renault sitilomy prekiy gyventojai laisvai gali
atsisakyti, o mazéjant automobiliy paklausai, krenta ir akcijy kaina bei pelningumas, tad galima daryti

iSvada, jog Renault grupés akcijos yra ciklinio pobudzio (Zr. 10 pav.).

10 paveikslas
Renault. Pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS) (2004 — 2020m.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Renault finansinémis ataskaitomis, 2021.

Kadangi prie$ tai nagrinéty jmoniy duomenys buvo prieinami tik nuo 2004 m., tad Renault
duomenys taip pat pateikiami nuo ty paciy mety. 2004 m., aktyvéjant ekonomikai, Renault akcijy
pelningumas taip pat augo ir 2005 m. EPS buvo lygus 13,19 eury. Nuo 2005 m. iki pat 2009 m.
ekonominés finansy krizés laikotarpio, pelnas, tenkantis vienai Renault akcijai, palaipsniui maz¢jo.
Nors 2008 m. akcijos atne$¢ Zymiai mazesnj pelng nei 2007 m., taciau vis dar buvo pelningos, tuo
tarpu 2009 m. Renault grupés akcijos tapo nuostolingos ir nuostolis, tenkantis vienai akcijai buvo
lygus 12,13 eury. Pranciizijos ekonomikai brendant i§ krizés did¢jo ir paklausa automobiliams, tad
akcijy kaina kilo ir 2010 m. EPS koeficientas buvo lygus 12,7 eury. Nuo Sio tasko akcijy pelningumas

vél pradéjo kristi ir taip krito iki 2013 m., kol pasieké 2,15 euro pelninguma, kai Pranciizijos
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ckonomika buvo sulétéjusi. Prasidéjusi atsigavimo verslo ciklo fazé vél padrgsino visuomene naudoti
ne tik pirmo butinumo prekes ir kylant Renault sitilomy prekiy paklausai, kilo ir akcijy generuojamas
pelnas. Toks EPS kilimas yra matomas iki pat 2017 m. pasiekto pelno, tenkancio vienai akcijai, piko,
kai Sis sudaré net 18,87 eury, ka galima paaiskinti tuo, jog Renault akcijos yra ciklinio pobtdzio, tad
ju kaina yra veikiama ekonomings situacijos, o nuo 2013 m. Pranciizijoje prasidéjo atsigavimo verslo
faze, kuri sprendziant pagal BVP duomenis, 2017 metais pasieké pakilimo stadija. Po pakilimo
stadijos sekanti verslo ciklo fazé — smukimo fazé, atsispindéjusi ir 2018 m. bei 2019 m. Renault akcijy
pelningume. Tais metais EPS rodiklis krito ir 2018 m. pelnas buvo lygus 12,24 eury, 0 2019 m. jmonés
akcijai teko 0,52 euro nuostolis. Prasidéjus COVID-19 pandemijai, 2020 m. rodiklis krito rekordiskai

zemai ir nuostolis per akcijg buvo lygus 29,51 eury.

Analizuotu laikotarpiu visy trijy Euronext Paris akcijy rinkoje akcijomis prekiaujanciy jmoniy
akcijy pelningumo kitimas atspind¢jo tuo metu ekonomikoje vyraujancias ir besikeiCiancias
ekonomines tendencijas — verslo cikly fazes. Imoniy akcijy pelningumas buvo ypac paveiktas
COVID-19 laikotarpiu, kai dél pandemijos buvo drastiSkai apribotos kelionés, stabdoma versly
veikla, atleidziami darbuotojai ir kiti faktoriai, pasireiSkiantys bendrai kriziy metu, tad dél Siy
priezasCiy nagrinéty imoniy paslaugos tapo maziau aktualios, kas lemia jy akcijy kainos kritimg ir tuo

paciu ir minéty jmoniy akcijy pelningumy kritima.

3.2. Imoniy akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy priklausomybés analizé

Isanalizavus statistinius duomenis galima pastebéti, jog verslo ciklo fazés daré jtakg tyrimui
pasirinkty jmoniy akcijy pelningumui, ka galima paaiskinti tuo, jog visy analizuojamy jmoniy akcijos
yra ciklinio pobtuidzio, taciau siekiant konkreciau istirti priklausomybe tarp akcijy pelningumo ir
verslo ciklo faziy, Siame skyriuje bus atliekamos koreliaciné ir regresiné analizés, kuriy pagalba bus
bandoma iSsiaiskinti, kurie i§ makroekonominiy veiksniy, identifikuojanciy verslo ciklo fazes, turi
tiesioginj rysj su akcijy pelningumu ir kaip tiksliau akcijy pelningumas yra veikiamas veiksniy, kuriy

rysys su akcijy pelningumu yra statistiSkai reikSmingas.

3.2.1. Accor akcijy pelningumo ir Prancizijos verslo ciklo faziy priklausomybés vertinimas

Siame poskyryje bus tiriama Accor akcijy pelningumo ir Pranciizijos verslo ciklo faziy
priklausomybé, arba kitaip tariant, kaip Accor akcijy pelningumas yra veikiamas Pranciizijos

makroekonominiy rodikliy, indikuojanciy verslo ciklo fazes.
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8 lentelé
Accor akcijy pelningumo koreliacinés analizés rezultatai ir interpretacija

Nr. | Koreliacijatarp Y ir X | Pearson koreliacijos p - reikSmé Rysio interpretacija
koeficientas
1. | EPS ir BVP augimas 0,548 0,023 Vidutiné teigiama
koreliacija
2. | EPS ir nedarbas 0,017 0,950 Labai Zema teigiama
koreliacija
3. | EPS ir infliacija 0,249 0,335 Labai zema teigiama
koreliacija
4. | EPS ir industriné 0,255 0,323 Labai Zema teigiama
produkcija koreliacija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

IS pateiktos 8 lentelés galima matyti, jog Pearson koreliacijos koeficientas tarp Accor EPS ir
BVP augimo yra 0,548, tad tarp Siy kintamyjy egzistuoja vidutinio stiprumo teigiamas rysys. EPS ir
nedarbas pasizymi Pearson koreliacijos koeficientu, lygiu 0,017, tad ry$j interpretuojame silpnu,
turiniu labai zema teigiama koreliacijg. Tarp EPS ir infliacijos rySys taip pat yra silpnas, pasizymintis
0,249 Pearson koreliacijos koeficientu. EPS ir industriné produkcija pasizymi 0,255 Pearson
koreliacijos koeficientu, tad rySys tarp $iy dviejy kintamyjy taip pat yra interpretuojamas kaip labai

zemos teigiamos koreliacijos rysys.

Zvelgiant | ANOVA lentelés p — reik§miy rezultatus, i§ kuriy galima spresti apie modeliy
statistinius reikSmingumus, yra matoma, jog koreliacija tarp Accor EPS ir BVP augimo yra statistiSkai
reik§minga, neS jos p — reikSmé yra lygi 0,023. Rysys tarp EPS ir nedarbo yra statistiskai
nereik§mingas, nes Sios koreliacijos p —reik§mé yra 0,950. Koreliacija tarp EPS ir infliacijos pasizymi
0,335 p — reikSme, tad galima teigti, jog 3 modelyje koreliacija tarp Siy dviejy kintamyjy néra
statistiskai reikSminga. Statistinis reikSmingumas 4 modelyje tarp EPS ir industrinés produkcijos taip

pat néra fiksuojamas, nes $io modelio p — reiksmé yra lygi 0,323.

Remiantis 8 lenteléje pateikta informacija ir i§ rezultaty padarytomis iSvadomis, j tolimesnj
regresijos modelj nebus jtraukiamas 2, 3 ir 4 modelis, nes Siuose modeliuose Statistinis rysio

reik§mingumas su nepriklausomuoju kintamuoju nebuvo uzfiksuotas. ] tolimesnj porinés regresijos
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modelj bus jtraukiamias tik vienas lik¢s nepriklausomas kintamasis - BVP augimas. Taigi, siekiant
iSsiaiskinti kokj poveikj $is nepriklausomas kintamasis turi priklausomam kintamajui veiksniui — EPS,

su $iuo statistiSkai reikSmingu nepriklausomu kintamuoju bus atlickama poriné regresija.

9 lentelé
Accor porinés regresijos santrauka (1)
Nr. Modelis R R? Koreguotas R? | Standartiné
paklaida
1. EPS ir BVP augimas 0,548 0,301 | 0,254 4,078

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

IS 9 lentelé¢je gauty pateikty duomeny galima matyti, jog BVP augimo determinacijos
koeficientas R? yra 0,301. Tokia $io rodiklio reik§mé atskleidZia, jog BVP augimas paaiskina 30

procenty EPS sklaidos dalies.

10 lentelé
Accor porinés regresijos santrauka (11)
Nr. Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti | T statistika | p - reikSmé
koeficientali koeficientai
B Liekamoji | Beta
paklaida
1. Laisvasis narys | 1,136 1,034 1,099 0,028
BVP augimas 0,998 0,393 0,548 2,539 0,023

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

I$ 10 lenteléje pateikty duomeny matome, jog likusiojo modelio p — reikSmés yra mazesnés uz

0,1, tad modelis yra statistiskai reik§mingas ir tinkamas tolimesniam nagrinéjimui.

11 lentelé
Accor porinés regresijos santrauka (I11)

Modelis Durbin — Watson statistika Kolinearumo statistika
Tolerancija VIF
1. 1,826 1,000 1,000

7

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.
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IS papildomai pateiktos 11 lentelés, kurioje yra matomi likusiy patikimumo testy rezultatai,
galima teigti, jog Durbin — Watson statistikos rezultatas, lygus 1,826, patenka j intervalg tarp 1,5 ir
2,5, ir tai indikuoja, jog autokoreliacijos problemos Siame modelyje néra. Taip pat pateikiami
tolerancijos ir VIF testy rezultatai, prilygstantys reikSméms 1,000. Nors Sie rezultatai ir parodo, kad
regresiniame modelyje multikolinearumo problemos néra, taciau su ja €ia ir neturéty biiti susiduriama,
kadangi multikolinearumas gali pasireik$ti daugianaréje regresijoje, kai kintamieji Kkoreliuoja

tarpusavyje, o Siuo atveju, tyrime naudojamas tik vienas nepriklausomas kintamasis.

Taigi, i§ gauty rezultaty galima teigti, jog $is modelis yra statistiSkai reikSmingas ir atitinka
kitus patikimumo testus, tad Zvelgiant j 10 lentele, galime sudaryti Sio modelio porinés regresijos
lygti:
yg 8]

Y =0,998 X1 + 1,136.

Tokia regresijos lygtis nurodo, jog BVP augimui didé¢jant vienu vienetu, Accor EPS didés
0,998 karto, 0 paskai¢iavus kaip BVP augimas veikia EPS ir prie lygties pridéjus laisvajj narj 1,136,

bus gaunamas rezultatas, kaip pakito Accor akcijy pelningumas.

3.2.2. Air France-KLM akcijuy pelningumo ir Pranciizijos verslo ciklo faziy priklausomybés
vertinimas

Siame poskyryje nagrinégjama priklausomybé tarp Air France-KLM akcijy pelningumo ir
verslo ciklo faziy Pranctzijoje, tad koreliacinés — regresinés analizés metu bus tiriamas Pranciizijos
makroekonominiy rodikliy, indikuojanciy verslo ciklo fazes, poveikis Air France-KLM akcijy

pelningumui.
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12 lentelé
Air France-KLM akcijy pelningumo koreliacinés analizés rezultatai ir interpretacija

Nr. | Koreliacijatarp Y ir X | Pearson koreliacijos p - reikSmé Rysio interpretacija
koeficientas
1. | EPS ir BVP augimas 0,800 0,000 Auksta teigiama
koreliacija
2. | EPS ir nedarbas -0,007 0,980 Labai Zema neigiama
koreliacija
3. | EPS ir infliacija 0,279 0,278 Labai zema teigiama
koreliacija
4, | EPS ir industriné 0,741 0,000 Auksta teigiama
produkcija koreliacija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

IS pateiktos 12 lentelés galima matyti, jog Pearson koreliacijos koeficientas tarp Air France-
KLM EPS ir BVP augimo yra lygus 0,800 ir $j rysj galima interpretuoti kaip aukstg teigiamag
koreliacijg turintj ry$j. Tarp EPS ir nepriklausomo kintamojo nedarbo koreliacijos koeficientas yra
neigiamas, taigi galima daryti i§vada, jog rySys yra atvirkstinis, be to, koreliacijos koeficientas yra
lygus -0,007, taigi rySys yra labai silpnas, jj galima jvardinti kaip labai Zemos neigiamos koreliacijos
ry$j. Koreliacija tarp EPS ir infliacijos yra lygi 0,279, tad pagal tokj Pearson koreliacijos koeficientg
galima identifikuoti, jog rySys tarp iy kintamyjy yra silpnas, koreliacija labai zema. Koreliacijos
koeficientas tarp EPS ir industrinés produkcijos yra lygus 0,741, tad galima teigti, jog rySys yra stiprus

ir tarp $iy kintamyjy yra auksta teigiama koreliacija.

Vertinant ANOVA p — reikSmiy rezultatus, galima matyti, jog koreliacija tarp Air France-
KLM EPS ir BVP augimo turi 0,000 p — reikSme, tad ji yra statistiskai reikSminga. 2 modelis,
sudarytas 1S rysio tarp EPS ir nedarbo, pasizymi p — reikSme, lygia 0,980, tad rySys tarp Siy kintamyjy
néra statistiSkai reikSmingas. Koreliacijoje tarp EPS ir infliacijos kintamyjy statistinis reikSmingumas
taip pat néra fiksuojamas, nes §io modelio p — reiksmé yra lygi 0,278. Tarp EPS ir industrinés
produkcijos kintamyjy taip pat yra fiksuojamas statistinis reikSmingumas — $is rySys pasizymi 0,000

p — reikSme.
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Atsizvelgiant 1§ patekty duomeny padarytas i§vadas, j tolimesnj tyrimg nebus jtraukiamas 2
ir 3 modelis (EPS ir nedarbo rySys bei EPS ir infliacijos rySys), taCiau tyrimas bus tesiamas su statistinj
reik§mingumg turinciais rySiais tarp priklausomojo kintamojo EPS ir nepriklausomyjy kintamyjy
BVP augimo ir industrinés produkcijos. Su likusiais kintamaisiais bus atlickamos porinés regresijos
ir tokiu biidu bus iSsiaiskinama, kokj poveikj priklausomajam kintamajam EPS turi kiekvienas i$

likusiyjy nepriklausomy kintamuyjy.

13 lentelé
Air France-KLM poriniy regresijy santrauka (I)
Nr. Modelis R R? Koreguotas R? | Standartiné
paklaida
1. EPS ir BVP augimas 0,800 0,639 | 0,615 3,049
4, EPS ir industriné produkcija | 0,741 0,549 0,519 3,411

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Vertinant 13 lenteléje pateikta informacija, yra matoma, jog BVP augimo determinacijos
koeficientas R? yra lygus 0,639, o tai reiskia, jog BVP augimas sudaro apie 64 procentus EPS sklaidos
dalies. Industrinés produkcijos R? yra lygus 0,549, tad $is nepriklausomas kintamasis sudaro apie 55

procentus EPS sklaidos dalies.

14 lentelé
Air France-KLM poriniy regresijy santrauka (1)
Nr. Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti | T statistika | p - reik§mé
koeficientali koeficientali
B Liekamoji | Beta
paklaida
1. Laisvasis narys | -2,419 0,773 -3,129 0,007
BVP augimas 1,515 0,294 0,800 5,157 0,000
4. Laisvasis narys | -67,610 15,561 -4,345 0,000
Industriné 0,645 0,151 0,741 4,270 0,000
produkcija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.
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Remiantis 14 lenteléje pateiktas duomenimis ir pries tai pateiktais poriniy regresijy rezultatais,
galima daryti iSvadas, kaip kiekvienas iSskirtas nepriklausomasis kintamasis veikia Air France-KLM
akcijy pelninguma. Abu pateikti modeliai yra statistiskai reikSmingi, jy p — reikSmés yra mazesnés uz
0,1. Pirmojo modelio, atlikto tarp EPS ir BVP augimo kintamuyjy, regresiné lygtis yra iSreiSkiama
kaip Y = 1,515 X; - 2,419. Si lygtis nurodo, jog BVP augimui padidéjus vienu vienetu, Air France-
KLM EPS padidéty 1,515 karto. Ketvirtojo modelio porinés regresijos lygtis, sudaryta tarp EPS ir
industrinés produkcijos kintamyjy, atrodo taip : Y = 0,645 X1 — 67,610. Pagal $ig lygtj galima teigti,
jog industrinei produkcijai padidéjus vienu vienetu, EPS didéty 0,645 karto.

Su Siais statistiSkai reikSmingais kintamaisiais toliau yra sudaromas daugianarés regresijos

modelis.
15 lentelé
Air France-KLM daugianarés regresijos modelio santrauka su statistiskai reiksmingais kintamaisiais
Q)
Modelis R R? Koreguotas | Standartiné | p - reikSmé | Durbin ~ —
R? paklaida Watson
statistika
1. 0,845 0,715 0,674 2,807 0,000 1,543

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Pateiktoje daugianarés regresijos santraukos 15 lenteléje galima matyti, jog $io modelio
determinacijos koeficientas R? yra 0,715, tad tai reiskia, jog $iame modelyje naudoti nepriklausomieji
kintamieji BVP augimas ir industriné produkcija bendrai lemia apie 72 procentus Air France-KLM
EPS sklaidos. Lenteléje taip pat yra pateikta Sio modelio p — reikSme, kuri yra lygi 0,000, tad Sis
modelis turi statistinj reikSminguma. Regresiniame modelyje atliktas Durbin — Watson statistikos
patikimumo testas turi 1,543 reikSme, kas parodo, jog autokoreliacijos problemos Siame modelyje

néra.
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16 lentelé
Air France-KLM daugianarés regresijos modelio santrauka su statistiskai reiksmingais kintamaisiais

(1

Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti | T p - reikSmé | Kolinearumo
koeficientai koeficientali statistika statistika
B Liekamoji | Beta Tolerancija | VIF
paklaida
Laisvasis | -35,264 | 17,102 -2,062 0,058
narys
BVP 1,043 | 0,365 0,550 2,854 0,013 0,548 1,825
augimas
Industrine | 0,323 | 0,168 0,371 1,922 0,075 0,548 1,825
produkcija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Daugianario regresinio modelio santraukoje (zr. 16 lentele) visy kintamyjy reik§més yra
mazesnés uz 0,1, taigi visos jos yra statistiSkai reik§mingos ir tinkamos naudoti Siame modelyje. BVP
augimo ir industrinés produkcijos kintamyjy tolerancijos ir VIF reikSmés sutampa, yra lygios
atitinkamai 0,548 ir 1,825. Tokios $iy rodikliy reikSmés reiskia, jog regresiniame modelyje su
multikolinearumo problema néra susiduriama, nes tolerancijos reik§més yra didesnés uz 0,25, o VIF
reikSmeés yra mazesnés uz 4. Regresinj modelj patikrinus patikimumo testais, yra daroma iSvada, jog

modelis yra tinkamas ir galima sudaryti jo regresijos lygti:
Y =1,043 X1 + 0,323 X2 — 35,264 [9]

Taigi, i$ sudarytos lygties galima matyti, jog Air France-KLM akcijy pelningumas priklauso
nuo BVP augimo ir industrinés produkcijos kintamyjy, o tai galima paaiskinti taip, jog BVP augimui
padidéjus vienu vienetu, Air France-KLM EPS rodiklis paaugty 1,043 karto, o Pranciizijos industrinei
produkcijai paaugus vienu vienetu, EPS rodiklis paaugty 0,323 karto. IS Sios lygties atémus laisvojo

nario reikSme¢ bus gaunamas pasikeitimas, atspindintis imongés akcijy pelninguma.

3.2.3. Renault akcijy pelningumo ir Prancuzijos verslo ciklo faziy priklausomybés vertinimas
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Vertinant priklausomybe tarp Renault akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy Prancizijoje,
Siame poskyryje bus tiriamas Pranciizijos makroekonominiy rodikliy, indikuojanciy verslo ciklo

fazes, poveikis Renault akcijy pelningumui.

17 lentelé
Renault akcijy pelningumo koreliacinés analizés rezultatai ir interpretacija
Nr. | Koreliacijatarp Y ir X | Pearson koreliacijos p - reikSmé Rysio interpretacija
koeficientas
1. | EPS ir BVP augimas 0,932 0,000 Labai auksta teigiama
koreliacija
2. | EPS ir nedarbas 0,345 0,175 Zema teigiama
koreliacija
3. | EPS ir infliacija 0,321 0,209 Zema teigiama
koreliacija
4, | EPS ir industriné 0,574 0,016 Vidutiné teigiama
produkcija koreliacija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

I§ pateiktos 17 lentelés galima matyti duomenis apie priklausomojo kintamojo Y (Renault
EPS) ir nepriklausomy kintamyjy — X ryS$ius. Pearson koreliacijos koeficientas tarp EPS ir BVP
augimo yra lygus 0,932, tad rysj tarp $iy dviejy kintamyjy interpretuojame kaip labai aukstg teigiama
koreliacija. EPS ir nedarbas pasiZymi 0,345 koreliacijos koeficientu, tad tarp Siy kintamyjy yra Zema
teigiama koreliacija. EPS ir infliacijos rySys taip pat yra apibiidinamas kaip Zema teigiama koreliacija,
nes Sio rySio Pearson koreliacijos koeficientas yra lygus 0,321. Tarp EPS ir industrinés produkcijos
Pearson koreliacijos koeficientas yra lygus 0,574, tad galima teigti, jog tarp Siy kintamyjy egzistuoja

vidutiné teigiama koreliacija.

Taip pat 16 lentel¢je yra pateiktos ANOVA p — reiksmés. 1 modelio koreliacija tarp EPS ir
BVP augimo turi 0,000 p — reikSme, tad Siame modelyje egzistuoja statistinis reikSmingumas. 2 ir 3
modeliuose tarp EPS ir nedarbo bei EPS ir infliacijos tarp kintamyjy statistiSkai reik§Smingo rysio
néra, nes p — reikSmeés yra lygios 0,175 ir 0,209, atitinkamai. Paskutiniajame modelyje, kurj sudaro
EPS ir industriné produkcija, rySys tarp kintamyjy turi 0,016 p — reikSme, tad galima daryti iSvada,

jog Sis rySys yra statistiSkai reikSmingas.
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Vertinant gautus rezultatus, j tolimesnj tyrimg bus jtraukiami 1 (EPS ir BVP augimas) ir 4
modelis (EPS ir industriné produkcija). 2 bei 3 modeliai, vaizduojantys rysj tarp EPS ir nedarbo bei
EPS ir infliacijos, atitinkamai, i§ tolimesnio tyrimo yra pasalinami, nes nustatyta, jog rySys tarp Siy

kintamyjy néra statistiSkai reikSmingas.

18 lentelé
Renault poriniy regresijy santrauka (1)
Nr. Modelis R R? Koreguotas R? | Standartiné
paklaida
1. EPS ir BVP augimas 0,932 0,869 | 0,860 4,286
4, EPS ir industriné produkcija | 0,574 0,329 0,285 9,686

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

IS gauty ir 18 lentel¢je pateikty rezultaty galima matyti, jog BVP augimo determinacijos
koeficientas prilygsta 0,869, tad BVP augimas lemia net apie 87 procentus Renault EPS sklaidos
dalies. Insutrinés produkcijos modelio R? yra lygus 0,329, tad mazdaug 33 procentai EPS sklaidos

priklaudo nuo industrinés produkcijos Pranctizijoje.

19 lentelé
Renault poriniy regresijy santrauka (11)
Nr. Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti | T statistika | p - reikSmé
koeficientali koeficientali
B Liekamoji | Beta
paklaida
1. Laisvasis 2,495 1,087 2,296 0,036
narys
BVP augimas | 4,114 0,413 0,932 9,960 0,000
4, Laisvasis -114,100 | 44,186 -2,582 0,021
narys
Industriné 1,163 0,429 0,574 2,714 0,016
produkcija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.
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19 lenteléje pateiktoje poriniy regresijy santraukoje pateikiami rezultatai, j kuriuos
atsizvelgiant galima jvertinti kaip kiekvienas naudotas veiksnys veiké Renault akcijy pelninguma. 1
ir 4 modeliai yra statistiskai reikSmingi, nes jy p — reikSmés nevirsija 0,1 ribos. Pirmajame modelyje
tarp EPS ir BVP augimo, regresijos lygtis, atspindinti ry§j tarp Siy kintamyjy yra Y = 4,114 X; +
2,495. Tokia regresijos lygtis byloja, kad BVP augimui padidéjus vienu vienetu, EPS padidéja 4,144
karto. Ketvirtajame modelyje tarp EPS ir industrinés produkcijos regresijos lygtis, atspindinti rysj tarp
kintamyjy, atrodo taip: Y = 1,163 X1 - 114,100. Pagal ketvirtojo modelio regresing lygtj galima teigti,

jog industrinei produkcijai paaugus vienu vienetu, EPS taip pat paaugs 1,163 karto.

Kadangi anksciau porinése regresijose nagrinéty kintamyjy rySys su EPS buvo statistiskai

reik§mingas, toliau su Siais veiksniais bus sudaromas daugianarés regresinés analizés modelis (zr. 20

lentelg).
20 lentelé
Renault daugianarés regresijos modelio santrauka su statistiskai reikSmingais kintamaisiais ()
Modelis R R? Koreguotas | Standartiné | p - reik§mé | Durbin  —
R? paklaida Watson
statistika
1. 0,935 0,874 0,856 4,350 0,000 2,059

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

20 lenteléje apie regresinio modelio, sudaryto i§ priklausomojo kintamojo EPS ir
nepriklausomyjy kintamyjy BVP augimo ir industrinés produkcijos, santrauka, pateikiami rezultatai
apie koreliacijos koeficienta tarp Y ir X kintamyjy. Sio modelio R yra lygus 0,935, tad galima teigti,
jog tarp kintamyjy yra labai auksta teigiama koreliacija. Taip pat, yra pateikiami duomenys apie
regresinio modelio determinacijos koeficienta R?, kuris yra lygus 0,874, tad yra matoma, jog $io
modelio nepriklausomieji kintamieji lemia apie 87 procentus Renault EPS sklaidos. ANOVA p —
reik§mé Siame regresijos modelyje yra 0,000 ir atitinka reikalavima, jog turi biiti mazesné uz 0,1
reik§me, tad modelis yra statistiskai reikSmingas. Durbin — Watson statistika yra lygi 2,059, tad telpa

1 rézj tarp reikSmiy, rodanciy, jog modelyje autokoreliacijos problema neegzistuoja.
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21 lentelé
Renault daugianarés regresijos modelio santrauka su statistiskai reikSmingais kintamaisiais (11)

Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti | T p - reik§mé | Kolinearumo
koeficientali koeficientali statistika statistika
B Liekamoji | Beta Tolerancija | VIF
paklaida
Laisvasis | 22,341 | 26,501 0,843 0,413
narys
BVP 4,399 | 0,566 0,997 7,769 0,000 0,548 1,825
augimas
Industriné | -0,195 | 0,260 -0,096 -0,750 0,466 0,548 1,825
produkcija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

21 lentel¢je pateiktoje regresinio modelio santraukoje su statistiSkai reikSmingais
kintamaisiais galima matyti, jog modelyje multikolinearumo problema taip pat neegzistuoja, nes BVP
augimo ir industrinés produkcijos tolerancijos reikSmes yra lygios 0,548, tad yra didesnés uz 0,25, be
to, abiejy kintamyjy VIF reikSmés yra mazesnés uz 4, kas taip pat patvirtina, jog modelyje
multikolinearumo problema néra rasta. Taciau, modelis susiduria su kita problema, industrinés
produkcijos kintamojo ir laisvojo nario p — reikSmés yra didesnés uz 0,1, kas sufleruoja, jog Sie
regresijos nariai néra statistiSkai reikSmingi, todél siekiant $ig problema i$spresti, i8 regresijos modelio
bus pasalintas industrinés produkcijos veiksnys ir tuomet bus sudaromas naujas regresinis modelis tik

su BVP augimo kintamuoju (zr. 22 lentelg).

22 lentelé
Renault regresijos modelio santrauka pasalinus nepriklausomgjj kintamgji (1)
Modelis R R? Koreguotas | Standartiné | p - reikimé | Durbin  —
R? paklaida Watson
statistika
1. 0,932 0,869 0,860 4,286 0,000 1,930

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Poriniame regresiniame modelyje, sudarytame tarp EPS ir BVP augimo kintamyjy,

koreliacijos koeficientas R yra lygus 0,932, tad rysj tarp kintamyjy Siame modelyje galima jvardinti
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kaip labai aukstg teigiamg koreliacijg. Determinacijos koeficientas modelyje yra lygus 0,869, tai
reiskia, jog BVP augimas paaiskina apie 87 procentus EPS sklaidos dalies. Yra matoma, jog modelio
p —reik§mé yra 0,000, tad rySys tarp kintamyjy yra statistiSkai prasmingas. Durbin — Watson statistika

lygi 1,930, tad autokoreliacijos problema modelyje néra fiksuojama.

23 lentelé

Renault regresijos modelio santrauka pasalinus nepriklausomgjj kintamgjj (11)

Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti | T p - reik§mé | Kolinearumo
koeficientai koeficientali statistika statistika
B Liekamoji | Beta Tolerancija | VIF

paklaida

Laisvasis | 2,495 | 1,087 2,296 0,036

narys

BVP 4,114 10,413 0,932 9,960 0,000 1,000 1,000

augimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis surinktais duomenimis ir SPSS tyrimo rezultatais, 2021.

Naujoje regresinio modelio santraukoje, pateiktoje 23 lenteléje, multikolinearumas taip pat
néra randamas, nes VIF rodiklis yra lygus 1,000, tad néra mazesnis uz 4, bei tolerancijos rodiklis taip
pat yra lygus 1,000, tad néra didesnis uz 0,25. Kadangi modelis yra statistiskai reik§mingas, nes p —
reik§meés yra mazesnés uz 0,1 ir modelis nepasizymi nei autokoreliacijos, nei multikolinearumo

problemomis, galima sudaryti galuting §io modelio regresijos lygtj:
Y = 4,114 X1 + 2,495. [10]

Taigi, i$ sudarytos lygties galima matyti, jog Renault akcijy pelningumui, isreik§tu EPS
rodikliu, jtakos daro tik BVP augimas. Pranctizijos BVP paaugus vienu vienetu, Renault akcijy
pelningumas taip pat augs ir didés 4,114 karto. Prie gautos lygties prid¢jus laisvojo nario reikSme

2,495, bus gaunamas pasikeitimas, parodantis Renault jmonés akcijy pelninguma.

3.2.4. Prancizijos makroekonominiy rodikliy, indikuojan¢iy verslo ciklo fazes, poveikio
pasirinkty jmoniy akciju pelningumui rezultatai

Apibendrinant, Pranciizijos makroekonominiy rodikliy, identifikuojanciy verslo ciklo fazes,
poveikis Pranciizijos akcijy rinkoje Euronext Paris akcijomis prekiaujanciy jmoniy Accor, Air
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France-KLM ir Renault akcijy pelningumui jvertinti buvo atliekamas trimis etapais. Pirmajame etape
buvo atlickama grafiné ir statistiné apraSomoji analizé, kurios metu buvo analizuojama kaip
nagrin¢jamu laikotarpiu kito makroekonominiai rodikliai, atspindintys verslo cikly fazes: BVP

augimas, nedarbas, infliacija ir industriné produkcija.

Toliau, antrojoje tyrimo dalyje buvo nagrinéjamas ir pasirinkty jmoniy pelningumas, isreikstas
pelno, tenkancio vienai akcijai, rodikliu. Nagrinéti pasirinktas laikotarpis yra gan ilgas, taciau
atspindi, kaip kiekvienos verslo ciklo fazés metu, tame tarpe ir COVID-19 sukeltos recesijos metu,

buvo veikiamas jmoniy pelningumas.

Trecioji tyrimo dalis buvo sudaryta 1§ koreliacinés ir regresinés analizés, kuriy metu buvo
tiriama, kokj rysj turi ir Kaip pasirinkty jmoniy akcijy pelninguma veikia kiekvienas i verslo ciklo

fazes atspindin¢iy makroekonominiy rodikliy.

Treciojoje tyrimo dalyje pirmoji analizuojama jmoné buvo Accor. Si jmoné uzsiema viesbuéiy
ir apgyvendinimo paslaugomis. Imonés teikiamos paslaugos néra pirmo bitinumo prekés ir
paslaugos, tad esant prastai ekonomikos biiklei, tikétina, jog paklausa Sioms prekéms ir paslaugoms
smarkiai sumazés, todél galima teigti, jog Sios jmonés akcijos yra ciklinio pobiidZio, tai yra veikiamos
ekonominiy tendencijy, verslo ciklo faziy. Koreliaciné ir regresiné analizes atskleid¢, jog reikSmingg

ry§j su Accor akcijy pelningumu i§ visy makroekonominiy rodikliy turi tik BVP augimas.

Antroji tirta jmoné yra Air France-KLM. Si jmoné veréiasi oro linijy paslaugomis ir dél savo
veiklos pobiidzio, dél ty paciy priezasCiy, kaip ir prie§ tai minéta jmon¢, blogéjant ekonominei
situacijai praranda paklausg teikiamoms paslaugoms, taigi taip pat turo ciklinio pobiidZio akcijas.
Regresiné lygtis parode, jog Air France-KLM akcijy pelningumas yra veikiamas tokiy veiksniy kaip

BVP augimas ir industriné produkcija.

Trecioji tyrime nagrinéta jmoné yra Renault, Sios jmonés pagrindiné veikla yra automobiliy
gamyba ir prekyba jais. Automobiliai néra pirmo biitinumo preké, tad ekonomikai esant smukimo ar
krizés fazese, tikétina, jog visuomené atsisakys tokiy prekiy ir lauks geresniy laiky, kol galés jas
isigyti, tad Renault akcijos taip pat yra priskiriamos ciklinio pobiidZio akcijoms. Regresiné analizé

parodg, jog Sios jmongs akcijy pelninguma veikia tik BVP augimo rodiklis.
Apibendrinat visy trijy jmoniy rezultatus, galima teigti, jog verslo ciklo fazés veikia

Pranctizijos akcijy rinkoje esancias ciklinio pobtdZio jmones ir geriausiai tai atspindintis

makroekonominis rodiklis yra BVP augimas, kas yra nenuostabu, kadangi teorinéje dalyje
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analizuojant literatiirg buvo pastebéta, jog didzioji dauguma autoriy iSskiria, jog geriausias ir
geriausiai situacija atspindintis rodiklis verslo ciklo fazéms yra identifikuoti yra BVP svyravymai,
kitaip tariant BVP augimo rodiklis. Nagrin¢jamu laikotarpiu krentant BVP augimui, krito ir pasirinkty
jmoniy pelningumas, o BVP augimo rodikliui augant, akcijy pelningumas taip pat augo, ir tai ypac
gerai atsispindéjo COVID-19 laikotarpiu, kai dél pandemijos didelé dalis versly buvo sustabdZiusi
savo veiklg ir to atspindys yra tai, jog BVP augimas Pranciizijoje ir akcijy pelningumas krito

rekordiskai Zemai.

Taigi, remiantis jvykdyto tyrimo rezultatais, yra daroma i§vada, jog tyrimui pasirinkty jmoniy
akcijy pelningumas yra veikiamas verslo ciklo fazés, tame tarpe ir COVID-19 sukeltos krizés metu,
kai akcijy pelningumas itin smarkiai krito ir buvo neigiamas. Tyrimui iSkelta hipotez¢, jog Pranciizijos
akcijy rinkoje esan¢iy jmoniy akcijy pelningumas yra jautrus ir turi stiprig priklausomybe nuo verslo

ciklo fazés, néra atmetama.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados:

Atlikus teoring mokslings literatiiros analize yra pazymétina, jog:

1. Verslo cikly tema yra aktuali visais laikotarpiais, todél gana daug autoriy ja nagrinéja
mokslinéje literatiiroje. Moksliniuose darbuose verslo ciklai, dar vadinami ekonominiais ciklais,
dazniausiai yra apibréziami kaip ekonominio aktyvumo svyravimai, BVP svyravimai. Verslo
ciklai yra sudaryti i§ keturiy faziy: pakilimo, smukimo, krizés ir atsigavimo. Kiekvienos verslo
ciklo fazés metu svyruoja ne tik BVP, bet ir uZimtumo, pajamy ir iSlaidy lygiai ir kita. Verslo
ciklams suvaldyti yra naudojama fiskaliné ir monetariné politika. Ekonomikai esant pakilimo
fazéje vyriausybe ir centrinis bankas naudoja ribojancias fiskalines ir monetarines politikas, o
krizés metu yra naudojama ekspansiné politika, siekianti atgaivinti ekonominj aktyvuma.

2. Akcijy rinkas taip pat galima naudoti kaip priemong, padedancia identifikuoti verslo
ciklo faze¢, kadangi rinkose egzistuoja ciklinés ir neciklinés akcijos. Ciklinés akcijos yra jautrios
ekonomikos biisenos atzvilgiu, nes jos dazniausiai priklauso jmonéms, kurios prekiauja ne pirmo
butinumo prekémis ir paslaugomis. D¢l Sios priezasties ekonominiui aktyvumui létéjant Zmonés
renkasi ty prekiy ir paslaugy atsisakyti, tad krenta paklausa ir automatiskai krenta akcijy kainos,

tad maze¢ja ir jy pelningumas.

Remiantis teorinio tyrimo rezultatais ir pagal juos rengiant metodologija buvo nustatyta,
jog:
1. Tyrimui naudojami makroekonominiai rodikliai, atspindintys verslo ciklo
fazes, yra BVP augimas, nedarbas, infliacija bei industriné produkcija.
2. Tyrimui atlikti pasirinktos trys Euronext Paris rinkoje ciklinémis akcijomis
prekiaujancios jmonés: Accor SA, Air France-KLM ir Renault.
3. Norint nustatyti ar egzistuoja priklausomybé tarp verslo ciklo faziy ir
pasirinkty yjmoniy akcijy pelningumo yra atliekama koreliaciné analizé.
4, Siekiant jvertinti verslo ciklo faziy poveikj pasirinkty jmoniy akcijy

pelningumui yra atliekama regresiné analizé.
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5. Siekiant jvertinti ar gauti rezultatai yra tiksliis ir neiSkraipyti, yra atliekami

patikimumo testai.

Remiantis pasitlyta metodologija ir atlikus akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy

priklausomybés akcijy rinkose vertinima, galima i$skirti, kad:

1. Keiciantis verslo ciklo fazéms, keiCiasi ir makroekonominiai rodikliai.
Pakilimo faziy metu BVP augimas Pranciizijoje buvo didZiausias, nes vyksta sparti gamybos
plétra, nedarbo lygis taip pat mazéja, kadangi dél sparcios gamybos plétros yra samdomi nauji
darbuotojai. Infliacija pakilimo fazés metu dazniausiai auga, o industrinés produkcijos
rodiklis, kaip jau minéta, taip pat auga, nes vyksta sparti gamybos plétra. Smukimo fazés metu
ekonominis aktyvumas pradeda 1ététi, tad krenta ir BVP augimas, ir industriné¢ produkcija.
Infliacija taip pat pradeda lététi, o nedarbo lygis didéja. Krizés metu BVP augimas siekia
Zemiausig ribg, gali biiti ir neigiamas, kaip atsitiko pasaulinés finansinés krizés ir COVID-19
pandemijos metu. Natiiralu, jog industrinés produkcijos apimtys taip pat maz¢ja, infliacija taip
pat mazg¢ja, o nedarbo lygis dar labiau auga. Atsigavimo fazés metu ekonomikai aktyvéjant
BVP augimas pradeda didéti, industriné produkcija auga, infliacija iSlieka vis dar maza, bet
taip pat pradeda augti, o nedarbo lygis po truputj krenta.

2. Kadangi tyrimui pasirinktos jmonés yra ciklinio pobtidzio verslu uzsiemancios
imonés, tad jy akcijy pelningumo poky¢iai gana taikliai atsispindi tuo metu vykstancig verslo
ciklo fazg. Pranciizijai esant pakilimo ekonominio ciklo stadijoje jmoniy pelningumas
dazniausiai taip pat btina pike, tuo tarpu Saliai esant ekonominéje recesijoje, pasirinkty jmoniy
akcijy pelningumo rodiklis taip pat krenta, o tai galima paaiskinti tuo, jog, kaip jau minéta,
visos jmonés yra ciklinio pobiidzio, todél jy sitilomos prekés ir paslaugos yra paklausios, Kai
Salyje vyrauja gera ekonominé biisena, taciau paklausa itin smarkiai mazg¢ja, kai Salis susiduria
su ekonominiais sunkumais, nes $iy jmoniy siilomos prekés néra pirmo biitinumo prekes, tad
gyventojai pasirenka jy atsisakyti. Toks fenomenas COVID-19 pandemijos metu pasireiské
itin smarkiai, nes dél jvesty ribojimy nebuvo galima laisvai keliauti ar apsistoti vieSbuciuose,
tad krentant pasiiilai tokioms prekéms, automatiskai krito ir akcijy pelningumas.

3. Pranciizijos makroekonominiy rodikliy, indikuojanc¢iy verslo ciklo fazes,
poveikio pasirinkty jmoniy akcijy pelningumui koreliacinis — regresinis tyrimas atskleid¢, jog
Pranciizijos akcijy rinkoje Euronext Paris akcijomis prekiaujanciy jmoniy akcijy pelningumas

yra veikiamas BVP augimo ir industrinés produkcijos rodikliy. Augant BVP augimo rodikliui,
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auga ir visy tirty jmoniy akcijy pelningumas, ir atvirkSc¢iai. Industrinés produkcijos rodiklis
turéjo reikSmingg rysj tik su viena i$ tyrime analizuoty jmoniy, taciau anot teoringje dalyje
verslo ciklo faziy apibrézimuose, didzioji dalis autoriy jvardija, jog BVP svyravymai yra
svarbiausias ir pagrindinis rodiklis, siekiant identifikuoti verslo ciklo faze, todél tyrime vistiek
pavyksta jvertinti, jog verslo ciklo fazés daro jtaka akcijy pelningumui. Taigi, analizuojamu
periodu, esant smukimo ir krizés laikotarpiams kritgs BVP augimas ir industrinés produkcijos
kiekis lémé ir akcijy pelningumo kritimg, kas puikiai atsispind¢jo pandemijos metu, o
Pranciizijai esant atsigavimo ir pakilimo fazése, akcijy pelningumas taip pat turéjo teigiama

pokyt;.

Pasiiilymai:

1. Kaip ir minéta prie tyrimo apribojimy, tyrime yra naudojamas gana trumpas laiko
periodas ir tyrimas buvo apribotas 2004 — 2020 m., nes dalis tiriamy jmoniy 2004 m. tik pradéjo veikla
arba duomenys buvo prieinami nuo ty mety. Dél Sios priezasties ateityje tyréjams atliekant akcijy
pelningumo ir verslo ciklo faziy vertinimo tyrimg ar analizuojant panaSias problemas biity sitiloma
istirti ilgesnius laiko periodus, apimancius daugiau praéjusiy verslo cikly, jog tyrimas biity tikslesnis.

2. Taip pat tyréjams biity sitiloma plétoti tyrimg ir pridéti naujesniy duomeny, tokiu bdu
bty galima geriau istirti, kokig priklausomybe¢ akcijy pelningumas turéjo su COVID-19 sukurta
ekonomine situacija ir jos padariniais, nes Siame tyrime nagrinétas pandemijos paveiktas yra gana
trumpas.

3. Dar vienas pasitilymas tyréjams biity tyrimo plétojimui naudoti kitose akcijy rinkose
esancias ciklines akcijas arba arba kitomis veiklomis uzsiemanciy jmoniy akcijy duomenis. Atlikus
tokiag analiz¢ gautus rezultatus biity galima palyginti ir taip nustatyti, ar ir kitose akcijy rinkose, ar
Salyse, ar kitomis veiklomis besiver¢ianc¢iy yjmoniy, akcijy pelningumas yra panasiai veikiamas tokiy
paciy veiksniy kaip Siame tyrime. Be to, tyrimo plétojimui tyréjams biity sitiloma atsizvelgti  Sio
tyrimo ribotuma dél pasirinktos tyrimo apimties ir atlikti Pranctzijos akcijy rinkose akcijomis

prekiaujanciy ijmoniy sektoring analizg.

66



LITERATUROS IR SALTINIU SARASAS

Accor (2006). Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2006. Ziaréta
2021-08-25. Prieiga per internetg: file:///D:/Downloads/Browser/FinancialStatements2006.pdf

Accor (2007). Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2007. Ziaréta
2021-08-25. Prieiga per interneta: file:///D:/Downloads/Browser/2007FinancialStat.pdf

Accor (2008). Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2008. Ziaréta
2021-08-25. Prieiga per internetg: file:///D:/Downloads/Browser/PlaquetteGB2vdef.pdf

Accor (2009). Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2009. Zitiréta
2021-08-25. Prieiga per interneta: file:///D:/Downloads/Browser/20100224 Plaquette Web EN.pdf

Accor (2010). Accor - Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2010.
Zitréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
file:///D:/Downloads/Browser/20110223 2010_consolidated_financial_statements.pdf

Accor (2011). Accor - Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2011.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
file:///D:/Downloads/Browser/plaquette_va_accor_groupe 2011 v06032012.pdf

Accor (2012). Accor - Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2012.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

file:///D:/Downloads/Browser/accor consolidated financial statementsf 121231.pdf

Accor (2013). Accor - Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2013.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
file:///D:/Downloads/Browser/consolidated financial_statements_312122013.pdf

Accor (2014). Accor - Consolidated Financial Statements and Notes December 31, 2014.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
file:///D:/Downloads/Browser/plaquette gb_accor_groupe 201412.pdf

Accor (2015). AccorHotels — Consolidated financial statements and notes December 31, 2015.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
file:///D:/Downloads/Browser/plaquette 31 decembre 2015 en_ v170216 pub.pdf

67


file:///D:/Downloads/Browser/FinancialStatements2006.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/2007FinancialStat.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/20100224_Plaquette_Web_EN.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/20110223_2010_consolidated_financial_statements.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/plaquette_va_accor_groupe_2011_v06032012.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/accor_consolidated_financial_statementsf_121231.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/consolidated_financial_statements_312122013.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/plaquette_gb_accor_groupe_201412.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/plaquette_31_decembre_2015___en___v170216_pub.pdf

Accor (2016). AccorHotels — Consolidated financial statements and notes December 31, 2016.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
file:///D:/Downloads/Browser/ah_plaquette conso_31 dec 2016 _en.pdf

Accor (2017). AccorHotels — Consolidated financial statements and notes December 31, 2017.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per internety:
file:///D:/Downloads/Browser/AH_Plaquette _conso_31dec2017 EN.pdf

Accor (2018). AccorHotels — Consolidated financial statements and notes December 31, 2018.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta: file:///D:/Downloads/Browser/Plaguette-31-dec-2018-EN-
VDEF-DDR.pdf

Accor (2019). Accor — Consolidated financial statements and notes December 31, 2019.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta: file://D:/Downloads/Browser/Plaguette-annuelle-
20200219-VEN-def.pdf

Accor (2020). Accor — Consolidated financial statements and notes December 31, 2020.
Zitréta 2021-08-25. Prieiga per internety:
file:///D:/Downloads/Browser/Plaquette _annuelle_31_decembre 2020%20ENv29032021.pdf

Accor (b.m.). Our History. Ziaréta 2021-08-31. Prieiga per interneta:

https://group.accor.com/en/group/who-we-are/our-history

Air France-KLM (2005). Air-France KLM Reference document 2004-05. Ziiiréta 2021-08-25.
Prieciga per interneta: https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/reference-
document 2004-05_en.pdf

Air France-KLM (2006). Air-France KLM Reference document 2005-06. Ziiiréta 2021-08-25.
Prieiga per interneta: https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/reference-
document_2005-06_en.pdf

Air France-KLM (2007). Air-France KLM Annual Report 2006-07. Zitiréta 2021-08-25.
Priciga per interneta:  https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-
report 2006-07_en.pdf

Air France-KLM (2008). Air-France KLM Annual Report 2007-08. Zitiréta 2021-08-25.
Prieiga  per interneta:  https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-
report 2007-08 en.pdf

68


file:///D:/Downloads/Browser/ah_plaquette_conso_31_dec_2016_en.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/AH_Plaquette_conso_31dec2017_EN.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/Plaquette-31-dec-2018-EN-VDEF-DDR.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/Plaquette-31-dec-2018-EN-VDEF-DDR.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/Plaquette-annuelle-20200219-VEN-def.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/Plaquette-annuelle-20200219-VEN-def.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/Plaquette_annuelle_31_decembre_2020%20ENv29032021.pdf
https://group.accor.com/en/group/who-we-are/our-history
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/reference-document_2004-05_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/reference-document_2004-05_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/reference-document_2005-06_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/reference-document_2005-06_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-report_2006-07_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-report_2006-07_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-report_2007-08_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-report_2007-08_en.pdf

Air France-KLM (2009). Air-France KLM Annual Report 2008-09. Ziaréta 2021-08-25.
Prieiga  per interneta:  https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-
report 2008-09 en.pdf

Air France-KLM (2010). Air-France KLM Annual report 2009-10. Ziaréta 2021-08-25.

Prieiga per internetg: https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/af klm ra_09-

10-ra-complet gb bat page a page 10-0.pdf

Air France-KLM (2011). Air France-KLM Group 1 CONSOLIDATED FINANCIAL
STATEMENTS YEAR ENDED MARCH 31, 2010. Ziaréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/rapport annuel 2010-2011 va.pdf

Air France-KLM (2011). Air France-KLM UPDATE TO THE 2011 REGISTRATION
DOCUMENT. Ziaréta 2021-08-25. Prieiga per internety:

https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/update to the 2011 registration doc

ument.pdf

Air France-KLM (2012). Air France-KLM Registration Document 2012 including the annual
financial report. Zitréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/reqistration document 2012.pdf

Air France-KLM (2013). Air France-KLM Registration Document 2013 Including the annual
financial report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/2013 registration document.pdf

Air France-KLM (2014). Air France-KLM Registration Document 2014 including the annual
financial report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/afklm registration doc 2014 en.pdf

Air France-KLM (2015). Air France-KLM Registration Document 2015 Including the annual
financial report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/afkl reqistration doc 2015.pdf

Air France-KLM (2016). Air France-KLM Registration Document 2016 Including the annual
financial report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/afk va.pdf

69


https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-report_2008-09_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/annual-report_2008-09_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/af_klm_ra_09-10-ra-complet_gb_bat_page_a_page_10-0.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/af_klm_ra_09-10-ra-complet_gb_bat_page_a_page_10-0.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/rapport_annuel_2010-2011_va.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/update_to_the_2011_registration_document.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/update_to_the_2011_registration_document.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/registration_document_2012.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/2013_registration_document.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/afklm_registration_doc_2014_en.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/afkl_registration_doc_2015.pdf
https://www.airfranceklm.com/sites/default/files/publications/afk_va.pdf

Air France-KLM (2017). Air France-KLM Registration Document 2017 Including the annual
financial report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
https://www.airfranceklm.com/en/system/files/ddr_air_france-klm_2017 va 0 1 0.pdf

Air France-KLM (2018). Air France-KLM Registration Document 2018 Including the annual
financial report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
https://www.airfranceklm.com/en/system/files/registration_document_air_france-
kim_2018 va_def.pdf

Air France-KLM (2019). Air France-KLM UNIVERSAL REGISTRATION DOCUMENT 2019
Including the annual financial report. Ziaréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

https://www.airfranceklm.com/en/system/files/universalregistrationdocument2019va.pdf

Air France-KLM (2020). Air France-KLM UNIVERSAL REGISTRATION DOCUMENT 2020
Including the annual financial report. Ziaréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
https://www.airfranceklm.com/en/system/files/afk_urd 2020 29042021.pdf

Air France-KLM (b.m.). Profile. Ziaréta 2021-08-31. Prieiga per interneta:

https://www.airfranceklm.com/en/group/profile

Amadeo, K. (2020). Expansionary Monetary Policy. Ziaréta 2021-01-17. Prieiga per
interneta: https://www.thebalance.com/expansionary-monetary-policy-definition-purpose-tools-
3305837

Amadeo, K. (2020). What Is The Business Cycle? Zitiréta 2021-01-10. Prieiga internetu:
https://www.thebalance.com/what-is-the-business-cycle-
330591 2#:~:text=Key%20Takeaways,cycle%2C%20though%20the%20length%20varies.

Anadolu Agency (2015). France: Inflation turns negative for first time in 5 years. Ziiiréta

2021-08-31. Prieiga per interneta: https://www.aa.com.tr/en/economy/france-inflation-turns-

negative-for-first-time-in-5-years/73667

Anderson, S. (2021). Unemployment Rate. Ziaréta 2021-08-20. Prieiga per interneta:

https://www.investopedia.com/terms/u/unemploymentrate.asp

70


https://www.airfranceklm.com/en/system/files/registration_document_air_france-klm_2018_va_def.pdf
https://www.airfranceklm.com/en/system/files/registration_document_air_france-klm_2018_va_def.pdf
https://www.airfranceklm.com/en/system/files/universalregistrationdocument2019va.pdf
https://www.airfranceklm.com/en/system/files/afk_urd_2020_29042021.pdf
https://www.airfranceklm.com/en/group/profile
https://www.thebalance.com/expansionary-monetary-policy-definition-purpose-tools-3305837
https://www.thebalance.com/expansionary-monetary-policy-definition-purpose-tools-3305837
https://www.thebalance.com/what-is-the-business-cycle-3305912#:~:text=Key%20Takeaways,cycle%2C%20though%20the%20length%20varies
https://www.thebalance.com/what-is-the-business-cycle-3305912#:~:text=Key%20Takeaways,cycle%2C%20though%20the%20length%20varies
https://www.aa.com.tr/en/economy/france-inflation-turns-negative-for-first-time-in-5-years/73667
https://www.aa.com.tr/en/economy/france-inflation-turns-negative-for-first-time-in-5-years/73667
https://www.investopedia.com/terms/u/unemploymentrate.asp

Auditum (2020). Kapitalizacija (market capitalization). Ziaréta 2021-01-18. Prieiga per

interneta: https://www.auditum.lt/index.php/ekonominiu-terminu-zodynas/918-investiciniai-

rodikliai/178-kapitalizacija-market-capitalization.html

Baker, S., Bloom, N., Davis, S., Kost, K., Sammon, M., & Viratyosin, T. (2020). The
Unprecedented Stock Market Impact of COVID-19. NBER WORKING PAPER SERIES. Working
Paper 26945

Berger, R. (2020) How To Understand The P/E Ratio. Zidiréta 2021-01-18. Prieiga per

interneta: https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-pe-price-earnings-ratio/

Bergman, M. U. (2004). How Similar Are European Business Cycles? Department of
Economics and the Institute of Economic Research, Lund University, S—22007 Lund, Sweden
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3888793/5830125/KS-AN-03-040-EN.PDF/f36ede31-
6517-4e6¢-8f9d-3055ddb2eeb9

Bloomberg (b. m.). Accor S. A. Ziuréta 2021-08-31. Priciga per interneta:
https://www.bloomberg.com/profile/company/ACR:GR

Boutillier, S., Uzunidis, D. (2006). L'aventure des entrepreneurs [The entrepreneurs'
adventure]. Studyrama perspectives (in French). 625. Studyrama. pp. 28-29.

Brynildsrud, L.M. (2013). High-Growth Firms and the Business Cycle: A study on how the
fastest growing Norwegian firms are affected by the different phases of the business cycle. Bergen:
Institute For Research In Economics And Business Administration

Burns, A. F., Mitchell, W. C. (1946) Measuring business cycles. Ziaréta 2021-01-15. Prieiga
per internetg: https://www.nber.org/system/files/chapters/c2980/c2980.pdf

CAPA (2021). Air France-KLM S.A. Ziuréta 2021-08-31. Prieiga per interneta:

https://centreforaviation.com/data/profiles/airline-groups/air-france-klm-sa

Cekanavicius, V., Murauskas, G. (2014). Taikomoji regresiné analizé socialiniuose tyrimuose.

Vilniaus universiteto leidykla.

Congressional Research Service (2019). Monetary Policy and the Federal Reserve: Current
Policy and Conditions. Zitiréta 2021-01-17. Prieiga per interneta:
https://crsreports.congress.gov/product/pdf/RL/RL30354/108

71


https://www.auditum.lt/index.php/ekonominiu-terminu-zodynas/918-investiciniai-rodikliai/178-kapitalizacija-market-capitalization.html
https://www.auditum.lt/index.php/ekonominiu-terminu-zodynas/918-investiciniai-rodikliai/178-kapitalizacija-market-capitalization.html
https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-pe-price-earnings-ratio/
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3888793/5830125/KS-AN-03-040-EN.PDF/f36ede31-6517-4e6c-8f9d-3055ddb2eeb9
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3888793/5830125/KS-AN-03-040-EN.PDF/f36ede31-6517-4e6c-8f9d-3055ddb2eeb9
https://www.bloomberg.com/profile/company/ACR:GR
https://centreforaviation.com/data/profiles/airline-groups/air-france-klm-sa
https://crsreports.congress.gov/product/pdf/RL/RL30354/108

Congressional Research Service (2020). Introduction to U.S. Economy: Fiscal Policy.

Ziaréta 2021-01-17. Prieiga per interneta: https://crsreports.congress.gov/product/pdf/IF/IF11253

Corporate Finance Institute (2018). Earnings Per Share Formula (EPS). Ziaréta 2021-01-18.

Prieiga per internetg: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/earnings-

per-share-eps-formula/

Corporate Finance Institute (2020). Stock Market. Zitiréta 2021-01-18. Prieiga per interneta:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/stock-market/

Corporate Finance Institute (b.m.). Economic Cycle. Zitiréta 2021-01-16. Prieiga per interneta:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/economic-cycle/

Dong, X., Yoon, S. -M. (2018). What global economic factors drive emerging Asian stock
market returns? Evidence from a dynamic model averaging approach. Economic Modelling. Volume
77, Pages 204-215

Dzikevicius, A., Vetrov, J. (2012) Stock Market Analysis Through Business Cycle Aproach.
Verslas: teorija ir praktika 13(1):36-42

Economic Times (2020). Definition of ‘Stock Market’. Ziuréta 2021-01-18. Prieiga per

interneta: https://economictimes.indiatimes.com/definition/stock-market

Europos Centrinis Bankas (2021). Kas yra infliacija? Ziaréta 2021-08-30. Prieiga per
internetg: https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.It.html

Gurinskaite, L.M. (2013). Lietuvos ir Estijos fiskalinés politikos vertinimas verslo ciklo

atzvilgiu. Kaunas

Hamidi, H. N. A., Khalid, N., Karid, Z. A. (2018). Revisiting Relationship Between Malaysian
Stock Market Index and Selected Macroeconomic Variables Using Asymmetric Cointegration. Jurnal
Ekonomi Malaysia 52(1), 311 — 319

Harding, D., Pagan, A. (2006). Measurement of Business Cycles.

Hsu, J.C. (2014) Business Cycles in Economics: Types, Challenges and Impacts on Monetary

Policies

72


https://crsreports.congress.gov/product/pdf/IF/IF11253
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/earnings-per-share-eps-formula/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/earnings-per-share-eps-formula/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/stock-market/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/economic-cycle/
https://economictimes.indiatimes.com/definition/stock-market
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.lt.html

Jaadi, Z. (2019). Everything you need to know about interpreting correlations. Zitiréta 2021-

01-19. Prieiga per interneta: https://towardsdatascience.com/eveything-you-need-to-know-about-

interpreting-correlations-2c485841c0b8

Juozapaviciené, A. (2007). ISvestiniai instrumentai tarptautinése finansy rinkose. Kaunas:

Technologija, p. 368

Karpuskien¢, V. (2018). Ekonometrija. Paskaity konspektas. Ziuréta 2021-08-20. Prieiga per
interneta: http://web.vu.lt/ef/v.karpuskiene/files/2018/03/2018-konspektas.pdf

Kedia, S. (2020). 5 Industries That Are Least Affected By Recession. Zitréta 2021-01-20.

Priciga per interneta:  https://www.marketingmind.in/5-industries-that-are-least-affected-by-

recession/

Kilic, M., Wachter, J. A. (2018). Risk, Unemployment, and the Stock Market: A Rare-Event-
Based Explanation of Labor Market Volatility. The Review of Financial Studies, Volume 31, Issue
12, Pages 4762-4814

LaMarco, N. (2018). Does a Large Market Capitalization Indicate a Better Company? Zitiréta

2021-01-18. Prieiga per interneta: https://smallbusiness.chron.com/beta-mean-regarding-corporation-
63065.html

Little, K. (2020). Understanding Cyclical and Non-Cyclical Stocks. Ziaréta 2021-01-18.
Prieiga per internetg: https://www.thebalance.com/understanding-cyclical-and-non-cyclical-stocks-
3141363

Liu, D., Sun, W., Zhang, X. (2020). Is the Chinese Economy Well Positioned to Fight the
COVID-19 Pandemic? the Financial Cycle Perspective, Emerging Markets Finance and Trade, 56:10,
2259-2276

Mackevicius, R. (2012). Ekonominiy cikly logistiné analizé, p. 65-77

Male, R. (2011) Developing Country Business Cycles: Characterizing the Cycle, Emerging
Markets Finance and Trade, 47:sup2, 20-39

Martinkus, B., Zilinskas, V. (2001) Ekonomikos pagrindai. Kaunas: Technologija, p.791

73


https://towardsdatascience.com/eveything-you-need-to-know-about-interpreting-correlations-2c485841c0b8
https://towardsdatascience.com/eveything-you-need-to-know-about-interpreting-correlations-2c485841c0b8
http://web.vu.lt/ef/v.karpuskiene/files/2018/03/2018-konspektas.pdf
https://www.marketingmind.in/5-industries-that-are-least-affected-by-recession/
https://www.marketingmind.in/5-industries-that-are-least-affected-by-recession/
https://smallbusiness.chron.com/beta-mean-regarding-corporation-63065.html
https://smallbusiness.chron.com/beta-mean-regarding-corporation-63065.html
https://www.thebalance.com/understanding-cyclical-and-non-cyclical-stocks-3141363
https://www.thebalance.com/understanding-cyclical-and-non-cyclical-stocks-3141363

Microsoft (b.m.). PEARSON (funkcija PEARSON). Zitiréta 2021-01-19. Prieiga per interneta:
https://support.microsoft.com/lt-1t/office/pearson-funkcija-pearson-0c3e30fc-e5af-49c4-808a-
3ef66e034c18

Morley, J., & Piger, J. (2012). The Asymmetric Business Cycle. Review of Economics and
Statistics, 94(1), 208-221.

OECD (2016). OECD Journal: Journal of Business Cycle Measurement and Analysis, Volume
2015 Issue 2, OECD Publishing, Paris

OECD (2020). Interpreting OECD Composite Leading Indicators (CLIs)

OECD (2021), Industrial production (indicator). Zitiréta 2021-06-08. Prieiga per interneta:

https://data.oecd.org/industry/industrial-production.htm

OECD Leading Indicator Website (2013). Business Cycles. Zitiréta 2021-01-15. Prieiga per
interneta:
https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=244#:~:text=OECD%20Glossary%200f%20Statistical
%20Terms%20%2D%20Business%20cycles%20%2D%200ECD%20Definition&text=Definition%
3A t0%20conceptually%20different%20economic%20fluctuation.

Oner, C. (b.m.). Inflation: Prices on the Rise - Back to Basics: Economics Concepts Explained.
Zitiréta 2021-08-20. Prieiga per interneta:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/pdf/oner_inflation.pdf

Organisation Internationale des Constructeurs d'Automobiles (2016). World motor vehicle
production. OICA correspondents survey. World ranking of manufacturers year 2016. Zitiréta 2021-

08-31. Prieiga per interneta: https://www.oica.net/wp-content/uploads/World-Ranking-of-

Manufacturers.pdf

Peiro, A. (2016). Stock prices and macroeconomic factors: Some European evidence.

International Review of Economics & Finance. Volume 41, Pages 287-294

Premkumar, D. (2020). Why do Stock Markets Exist? And Why it is so important? Zitiréta
2021-01-20. Prieiga per interneta: https://tradebrains.in/why-do-stock-markets-exist/

Reese, J.P. (2017). Forget P/E, Focus On Price-To-Sales To Find Super Stocks Like These.
Zitiréta 2021-01-18. Prieiga per interneta: https://www.forbes.com/sites/investor/2017/05/09/forget-

pe-focus-on-price-to-sales-to-find-super-stocks-like-these/?sh=371ab8ce308f

74


https://support.microsoft.com/lt-lt/office/pearson-funkcija-pearson-0c3e30fc-e5af-49c4-808a-3ef66e034c18
https://support.microsoft.com/lt-lt/office/pearson-funkcija-pearson-0c3e30fc-e5af-49c4-808a-3ef66e034c18
https://data.oecd.org/industry/industrial-production.htm
https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=244#:~:text=OECD%20Glossary%20of%20Statistical%20Terms%20%2D%20Business%20cycles%20%2D%20OECD%20Definition&text=Definition%3A,to%20conceptually%20different%20economic%20fluctuation
https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=244#:~:text=OECD%20Glossary%20of%20Statistical%20Terms%20%2D%20Business%20cycles%20%2D%20OECD%20Definition&text=Definition%3A,to%20conceptually%20different%20economic%20fluctuation
https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=244#:~:text=OECD%20Glossary%20of%20Statistical%20Terms%20%2D%20Business%20cycles%20%2D%20OECD%20Definition&text=Definition%3A,to%20conceptually%20different%20economic%20fluctuation
https://www.oica.net/wp-content/uploads/World-Ranking-of-Manufacturers.pdf
https://www.oica.net/wp-content/uploads/World-Ranking-of-Manufacturers.pdf
https://tradebrains.in/why-do-stock-markets-exist/
https://www.forbes.com/sites/investor/2017/05/09/forget-pe-focus-on-price-to-sales-to-find-super-stocks-like-these/?sh=371ab8ce308f
https://www.forbes.com/sites/investor/2017/05/09/forget-pe-focus-on-price-to-sales-to-find-super-stocks-like-these/?sh=371ab8ce308f

Renault (2004). 2004 ANNUAL REPORT REGISTRATION DOCUMENT. Ziiiréta 2021-08-

25. Prieiga per internetg: file:///D:/Downloads/Browser/renault - 2004 annual_report.pdf

Renault (2005). 2005 Renault Annual Report. Zitréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

file:///D:/Downloads/Browser/renault - 2005 annual report.pdf

Renault (2006). 2006 Renault Annual Report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

file:///D:/Downloads/Browser/renault - 2006 annual report.pdf

Renault (2007). 2007 Renault Annual Report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

file:///D:/Downloads/Browser/renault - 2007 annual report.pdf

Renault (2008). 2008 Renault Annual Report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:

file:///D:/Downloads/Browser/renault - 2008 annual report.pdf

Renault (2009). 2009 Renault Annual Report. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta:
file:///D:/Downloads/Browser/renault - 2009 annual report%20(2).pdf

Renault (2010). 2010 RENAULT ANNUAL REPORT. Ziiiréta 2021-08-25. Prieiga per
interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2010_annual_report.pdf

Renault (2011). 2011 RENAULT ANNUAL REPORT. Ziiiréta 2021-08-25. Prieiga per

interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault - 2011 annual_report.pdf

Renault (2012). RENAULT 2012 ANNUAL REPORT. Ziiiréta 2021-08-25. Prieiga per

interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault - 2012_annual_report.pdf

Renault (2013). RENAULT 2013 ANNUAL REPORT. Ziaréta 2021-08-25. Prieiga per
internet: file:///D:/Downloads/Browser/rapport-annuel-2013.pdf

Renault (2014). GROUPE RENAULT 2014 ANNUAL REPORT. Ziiiréta 2021-08-25. Prieiga
per interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault_ra_2014 en.pdf

Renault (2015). GROUPE RENAULT 2015 ANNUAL REPORT. Ziiiréta 2021-08-25. Prieiga
per internetg: file:///D:/Downloads/Browser/renaut-ra2015-en_04.pdf

Renault (2017). 2016-2017 Annual Report - Groupe Renault. Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per
interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault-ra2016-en_01.pdf

75


file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2004_annual_report.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2005_annual_report.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2006_annual_report.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2007_annual_report.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2008_annual_report.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2009_annual_report%20(2).pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2010_annual_report.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2011_annual_report.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_-_2012_annual_report.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/rapport-annuel-2013.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault_ra_2014_en.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renaut-ra2015-en_04.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault-ra2016-en_01.pdf

Renault (2017). GROUPE RENAULT CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 2017.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-
account-2017.pdf

Renault (2018). GROUPE RENAULT CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 2018.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-
accounts-2018.pdf

Renault (2019). GROUPE RENAULT CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 2019.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-
accounts-2019.pdf

Renault (2020). GROUPE RENAULT CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 2020.
Zitiréta 2021-08-25. Prieiga per interneta: file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-
accounts-2020-1.pdf

Ross, S. (2021). When Is Inflation Good for the Economy? Ziiiréta 2021-08-31. Prieiga per
interneta: https://www.investopedia.com/ask/answers/111414/how-can-inflation-be-good-

economy.asp

Sherman, H. J. (2014) The Business Cycle : Growth and Crisis Under Capitalism. Ch 1, p.3.

Princeton, New Jersey : Princeton University Press

Silver, M., Zieschang, K. (2009). Inflation Drops to Negative Territory. FINANCE &
DEVELOPMENT, December 2009, Volume 46, Number 4

Statista Research Department (2021). Largest stock exchange operators, listed by market cap
of listed companies 2020. Ziaréta 2021-01-18. Priciga  per internetg:
https://www.statista.com/statistics/270126/largest-stock-exchange-operators-by-market-

capitalization-of-listed-companies/

Statista Research Department (2021). Number of coronavirus (COVID-19) cases in France
2021. Ziaréta 2021-06-08. Prieiga per internety:

https://www.statista.com/statistics/1103418/coronavirus-france-confirmed-cases-total/

Tan, H. (2020). The Importance of Stock Markets. Zitiréta 2021-01-20. Prieiga per interneta:

https://www.fxempire.com/forecasts/article/the-importance-of-stock-markets-

76


file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-account-2017.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-account-2017.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-accounts-2018.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-accounts-2018.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-accounts-2019.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-accounts-2019.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-accounts-2020-1.pdf
file:///D:/Downloads/Browser/renault-consolidated-accounts-2020-1.pdf
https://www.investopedia.com/ask/answers/111414/how-can-inflation-be-good-economy.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/111414/how-can-inflation-be-good-economy.asp
https://www.statista.com/statistics/270126/largest-stock-exchange-operators-by-market-capitalization-of-listed-companies/
https://www.statista.com/statistics/270126/largest-stock-exchange-operators-by-market-capitalization-of-listed-companies/
https://www.statista.com/statistics/1103418/coronavirus-france-confirmed-cases-total/
https://www.fxempire.com/forecasts/article/the-importance-of-stock-markets-663262#:~:text=Stock%20markets%20enable%20companies%20to,create%20jobs%20in%20the%20economy

663262#:~:text=Stock%20markets%20enable%20companies%20to,create%20jobs%20in%20the%2
Oeconomy.

Ting, D. (2019). Is Accor the Next Starwood? What’s Next for Hotel Mergers. Zitréta 2021-
08-31. Prieiga per interneta: https://skift.com/2019/04/10/is-accor-the-next-starwood-whats-next-for-

hotel-mergers/

Weisbach, A. (2021). ECB set to tweak guidance to reflect its new 2% inflation target. Zitréta
2021-08-31. Prieiga per internetg: https://www.cnbc.com/2021/07/21/ecb-set-to-tweak-guidance-to-

reflect-its-new-2percent-inflation-target.html

Worldometers (2021). Reported Cases and Deaths by Country or Territory. Zitiréta 2021-06-

08. Prieiga per internetg: https://www.worldometers.info/coronavirus/

Yilmazkuday, H. (2021) COVID-19 effects on the S&P 500 index. Applied Economics Letters

Zilinskas, 1., Gurksniené, R. (2017). Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinka.

77


https://www.fxempire.com/forecasts/article/the-importance-of-stock-markets-663262#:~:text=Stock%20markets%20enable%20companies%20to,create%20jobs%20in%20the%20economy
https://www.fxempire.com/forecasts/article/the-importance-of-stock-markets-663262#:~:text=Stock%20markets%20enable%20companies%20to,create%20jobs%20in%20the%20economy
https://skift.com/2019/04/10/is-accor-the-next-starwood-whats-next-for-hotel-mergers/
https://skift.com/2019/04/10/is-accor-the-next-starwood-whats-next-for-hotel-mergers/
https://www.cnbc.com/2021/07/21/ecb-set-to-tweak-guidance-to-reflect-its-new-2percent-inflation-target.html
https://www.cnbc.com/2021/07/21/ecb-set-to-tweak-guidance-to-reflect-its-new-2percent-inflation-target.html
https://www.worldometers.info/coronavirus/

SANTRAUKA
AKCLJU PELNINGUMO IR VERSLO CIKLO FAZIU PRIKLAUSOMYBES VERTINIMAS

AKCIJU RINKOSE
Justina DRUMSTAITE
Baigiamasis magistro darbas
Finansai ir bankininkysté
Vilniaus universitetas, Ekonomikos ir verslo administravimo fakultetas
Darbo vadové - Doc. dr. Jekaterina Kartasova
Vilnius, 2022
SANTRAUKA
77 puslapiai, 23 lentelés, 10 paveiksly, 110 Saltiniy.

Pagrindinis Sio baigiamojo magistro darbo tikslas yra jvertinti akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy

priklausomybe Pranciizijos akcijy rinkoje.

Darbas sudarytas i$ trijy pagrindiniy daliy: mokslings literatiiros analizés, tyrimo metodologijos ir

tyrimo bei rezultaty interpretacijos.

Literatiiros analizgje yra apzvelgiamos akcijy rinkos, akcijy riSys bei metodai, kuriy pagalba galima
jvertinti akcijy pelninguma, taip pat nagriné¢jami verslo ciklo faziy apibréZimai, iSskiriama kokie
makroekonominiai rodikliai kinta kiekvienos fazés metu. Vieni pirmyjy autoriy, nagrin¢jusiy verslo
cikly problema, Burns ir Mitchell (1946), verslo ciklg apibrézé kaip bendroje ekonomikos veikloje
matomus svyravimus, pagrinde matuojamus BVP augimu, ta¢iau verslo ciklo fazes atspindi ir kiti

makroekonominiai rodikliai.

Antrojoje tyrimo dalyje yra koncentruojamasi j makroekonominiy rodikliy pokyc¢ius nagrinéjamu
laikotarpiu, kas padeda identifikuoti tuo metu vyravusig verslo ciklo faze, taip pat Sioje dalyje yra
nagrin¢jamas Euronext Paris akcijy rinkoje listinguojamy jmoniy akcijy pelningumas ir jo pokyciai

skirtingy verslo ciklo faziy metu, tarp jy ir COVID-19 sukeltos recesijos metu.

Treciojoje baigiamojo magistro darbo dalyje yra atskleidziama akcijy pelningumo ir verslo ciklo faziy

priklausomybe.
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SUMMARY
77 pages, 23 tables, 10 pictures, 110 references.

The main purpose of this master thesis is to determine the relationship between stock profitability and
phases of the business cycle in the French stock market.

The work consists of three main parts; the analysis of literature, the research methodology and
research with interpretations of its results.

Literature analysis reviews concept of stock markets, types of shares, methods which are used when
trying to evaluate stock profitability, concept of business cycles and points out which macroeconomic
indicators tend to change along with the phases of business cycle. Some of the first authors to examine
the problem of the business cycle were Burns and Mitchel (1946), they defined the business cycle as
a change in total economic activity and said that the best way to measure it is to use the GDP growth
indicator. Nevertheless, phases of the business cycle can be indicated using other macroeconomical
indicators, too.

The second part of this thesis focuses on the dynamics of macroeconomical indicators that help to
indicate the phase of the business cycle trough the chosen time period. Also, this part of the thesis
analyzes the stock profitability dynamics of companies that are listed on Euronext Paris stock market,
and how they change during every phase of the cycle, including recession of COVID-19.

Last part of the thesis reveals the relationship between stock profitability and phases of the business
cycle. It also reveals how stock profitability variable is affected by phases of business cycle.
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