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Abstract 

 

With the rapid advent of globalization and expansion of international capital markets, 

corporates’ risk exposures have increased exponentially. This change prompts the need to use 

sophisticated financial instruments such as derivatives to manage exposure to foreign exchange 

rates, interest rates, stock prices, and commodity prices. This thesis examines the impact of 

using derivatives in influencing idiosyncratic stock return volatility, stock market liquidity and 

cost of capital. 

The first research objective of this study is to examine whether idiosyncratic volatility 

of stock returns is lower for firms that use derivatives (derivative-user firms), relative to the 

firms that do not use derivatives (non-derivative-user firms). The findings show that the 

idiosyncratic volatility of derivative-user firms is 1.4% lower than that of non-derivative-user 

firms. This relation is driven by reduction in information asymmetry and financial distress and 

constraints. The results also emphasize the value creating role of derivatives by showing that 

derivative-user firms have higher firm valuation than non-derivative-user firms.  

The second objective aims to determine whether the liquidity of stock returns is higher 

for firms that use derivatives than for the non-derivative-user firms. Using Amihud (2002) 

liquidity ratio as the key dependent variable, the results suggest a positive effect of derivative 

usage on stock liquidity. The empirical analyses further show that this effect on stock liquidity 

is stronger among firms with poor information asymmetry, higher firm risk, and negative 

investor sentiments. 

The third objective investigates the influence of derivative usage on the cost of capital. 

The empirical analysis illustrates that derivative usage alleviates cost of debt but does not affect 

the cost of equity or overall cost of capital. This relation is further weakened when there are 

institutional investors, foreign promoters, and foreign debt. Lastly, the reduction in cost of debt 

does not result in more corporate investments or acquisitions but leads to more R&D spending. 
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Based on the evidence documented in this thesis, it can be concluded that derivative 

usage reduces firm-specific risk, improves stock liquidity, and reduces cost of debt capital. 

These findings will be useful to the investors when selecting stocks to manage the overall 

volatility and maximize returns of their portfolios. The findings of this study are also relevant 

for corporate managers in the formulation of risk management strategies. The use of derivatives 

can help them reduce financial distress risk, which is faced by a firm and improve the quality 

of information environment. Furthermore, derivative usage resolves agency conflicts and 

improves investor sentiments in the market. As a result, companies benefit from increased stock 

market liquidity. Lastly, as derivative usage enhances corporate governance quality, managers 

can raise funds at low cost. This finding will be useful to the corporate managers making capital 

structure decisions.  
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साराांश 

तेजी से होते वैश्वीकरण और अंतरराष्ट्र ीय प ंजी बाजारो ंके फैलाव के साथ ही, कॉरपोरेट्स का 

जोखिम बहुत तेजी से बढ़ गया है। यह पररवततन ववदेशी मुद्रा दरो,ं ब्याज दरो,ं स्टॉक की कीमतो ंऔर 

कमोविटी की कीमतो ंके जोखिम को कम करने के वलए िेररवेवटव जैसे पररषृ्कत ववत्तीय साधनो ंका 

उपयोग करने की आवश्यकता पर बल देता है। इस पर वकया गया यह अध्ययन वववशष्ट् स्टॉक ररटनत 

अखिरता, शेयर बाजार की वलविविटी और प ंजी की लागत को प्रभाववत करने में िेररवेवटव के उपयोग 

के प्रभाव का ववशे्लषण करता है। 

इस अध्ययन का पहला अनुसन्धानात्मक उदे्दश्य इसकी जांच करना है वक क्या िेररवेवटव 

(िेररवेवटव-उपयोगकतात संिा) का उपयोग करने वाली संिाओ ं के वलए स्टॉक ररटनत की ववशेष 

अखिरता कम है, उन संिाओ ंकी तुलना में जो िेररवेवटव (गैर- िेररवेवटव-उपयोगकतात संिा) का 

उपयोग नही ंकरते हैं। वनष्कषों से पता चलता है वक िेररवेवटव-उपयोगकतात संिाओ ंकी वववशष्ट् 

अखिरता गैर-िेररवेवटव-उपयोगकतात संिाओ ंकी तुलना में १.४% कम है। यह पररखिवत स चना 

ववषमता और ववत्तीय संकट और बाधाओ ंमें कमी का पररणाम है। नतीजे यह वदिाते हुए िेररवेवटव की 

म ल्य सृजन भ वमका पर भी जोर देते हैं वक िेररवेवटव-उपयोगकतात संिाओ ंका संिागत म ल्यांकन गैर-

िेररवेवटव-उपयोगकतात संिाओ ंकी तुलना में अवधक है। 

द सरे अनुसन्धानात्मक उदे्दश्य का लक्ष्य यह वनधातररत करना है वक क्या गैर-िेररवेवटव-

उपयोगकतात संिाओ ंकी तुलना में िेररवेवटव का उपयोग करने वाली संिाओ ंके वलए स्टॉक ररटनत की 

वलविविटी अवधक है। एवमहुि (२००२) वलविविटी अनुपात को प्रमुि वनभतर वैररयेबल(चर रावश) के 

रूप में उपयोग करते हुए, पररणाम स्टॉक वलविविटी पर िेररवेवटव के उपयोग के सकारात्मक प्रभाव 
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की ओर इशारा करते हैं। अनुभव से उपजे ववशे्लषण आगे बताते हैं वक स्टॉक वलविविटी पर हुआ यह 

पररणाम स चना में ववपरीत ववषमता, संिा में अवधक जोखिम और नकारात्मक वनवेशक भावनाओ ंवाली 

संिाओ ंके बीच अवधक है। 

तीसरा उदे्दश्य प ंजी की लागत पर िेररवेवटव उपयोग के प्रभाव की जांच करता है। 

अनुसन्धानात्मक ववशे्लषण से पता चलता है वक िेररवेवटव उपयोग के ऋण की लागत को कम करता है 

लेवकन इविटी की लागत या प ंजी की समग्र लागत को प्रभाववत नही ंकरता। संिागत वनवेशक, ववदेशी 

प्रमोटर और ववदेशी ऋण होने पर यह संबंध और अशक्त हो जाता है । अंत में, ऋण की लागत में कमी 

के पररणामस्वरूप अवधक वनवेश या कॉपोरेट अवधग्रहण नही ंहोते हैं। 

इन पररणामो ं के आधार पर, यह अनुमान लगाया जा सकता है वक िेररवेवटव का उपयोग 

वनवेशको ंको पारदशी शेयरो ंमें वनवेश करने देता है वजनके प्रशासन तंत्र बेहतर होते हैं। शेयरधारक 

िेररवेवटव-उपयोगकतात संिाओ ं के शेयरो ंको शावमल करने के वलए अपने पोटतफोवलयो को वापस 

संतुवलत कर सकते हैं। ऐसा करने पर, वे अपने पोटतफोवलयो की समग्र अखिरता का प्रबंधन कर सकते 

हैं और अवधक वलविि स्टॉक रि सकते हैं। अध्ययन में यह जोखिम प्रबंधन रणनीवतयॉं बनाने में कॉपोरेट 

प्रबंधको ंपर भी लाग  होता है। िेररवेवटव के उपयोग से उन्हें वकसी संिा के सामने आने वाले ववत्तीय 

संकट के जोखिम को कम करने और स चना वातावरण की गुणवत्ता में सुधार करने में सहायता वमल 

सकती है। इसके अलावा, िेररवेवटव का उपयोग दलाली के वववादो ंको हल करता है और बाजार में 

वनवेशको ंकी भावनाओ ंमें सुधार करता है। पररणामस्वरूप, स्टॉक माकेट में वलविविटी बढ़ने से 

कंपवनयो ंको लाभ होता है। अंत में, िेररवेवटव उपयोग कॉपोरेट प्रशासन की गुणवत्ता को बढ़ाता है, 

इसवलए प्रबंधक कम लागत पर धन जुटा सकते हैं। यह उन्हें प ंजी संरचना संबंधी वनणतय लेने देता है। 
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