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Summary

Global financial crises have led companies to focus more on identifying, analyzing and managing the
risks surrounding the company. As a rule, it is often difficult for an enterprise to avoid emerging risks,
and entrepreneurs are more likely to transfer (to insurance companies) or control it (risk management
using financial (or other) derivatives). With derivatives, companies strive to minimize the risks
associated with fluctuations in foreign exchange rates, interest rates and commodity prices. Most
often, the choice of factors that determine the various hedging instruments is the extent of the
company's exchange rate risk (export sales volumes, import volumes) and the choice of corporate
governance strategy. There are also more factors that have a positive relationship with the use of
derivatives for hedging purposes. Such factors are often the company's financial ratios: size,
profitability, leverage and volatility of cash flows. Empirical researches focuses on the non-financial
and non-public sector, mainly by examining whether the particular risk or the hedging strategy related
to derivative instruments affects the value of the company. The literature focuses on the use of
derivative financial instruments, while a smaller proportion of research analyzes other alternative risk
management tools, such as debt denominated in foreign currency, geographical diversification of
companies. After analyzing most of the researches, it is noted that the majority of authors confirm the
link between the use of derivatives and the firm value.

The need for a better understanding of corporate risk management and its impact on company's
performance illustrates the importance of this research in solving financial management issues. The
purpose of this research is to identify the relation between financial hedging instruments as risk
management tools and the market value of the company in the Euronext100 index companies. First
of all, the analysis of the impact of the use of hedging instruments on the value of the company is
performed. In the following part of the thesis, financial theories and researches on the relation
between financial hedging instruments and company value are analyzed. After analyzing and
applying the analytical methods used in previous studies, the methodology of the research is
described. Finally, an empirical study is being carried out to establish the relationship between the
use of financial hedging instruments and the value of the company in the Euronext100 index
companies.

The data required for empirical research is collected from Bloomberg database and companies'
financial statements. The empirical study uses the Tobin Q indicator to measure the firm value. The
hedging level in a study is measured as the ratio of the nominal values of the instruments used (interest
rates, foreign currency derivatives and debt denominated in foreign currency) to sales income.
Empirical research analyzes company's financial ant other indicators (size, profitability, growth
potential, financial leverage, liquidity, dividend payout, export sales level and geographic
diversification) as control variables.



Correlation and regression analysis methods were used to determine the relevance between analysed
ratios. Cluster analysis is performed to investigate the impact of additional variables on the study
results. The results of the regression analysis conducted during the study show that there is a
statistically significant negative relationship between the use of derivatives and the value of the
company. The level of use of foreign currency derivatives may lead to an average of 1.6 to 4.4 percent
lower firm value. The use of a debt denominated in a foreign currency may generate an additional
value premium of 2.2-3.8 percent for the company. The negative relation is also identified between
the value of the company and its size and growth potential. Profitability, export sales level,
geographical diversification and dividend payout are positively related to the company's value.
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Ivadas

Siandieniniame pasaulyje jmonés rinkos vertei daro jtaka daugybé iSoriniy ir vidiniy organizacijos
veiksniy. Kaip teigiama naujausiuose moksliniuose tyrimuose, jmongés vert¢ gali priklausyti ir nuo
kompanijos valdymo struktiiros, socialinés atsakomybés politikos, Salies ar sektoriaus, kuriame
veikia jmoné¢, turimo turto, intelektinio kapitalo bei kity veiksniy. Nemazai démesio paskutiniuoju
metu skiriama ir rizikos valdymo jtakos jmonés vertei tyrimams. Daugelis apklausy rodo, kad finansy
vadovai priskiria rizikos valdymg kaip vieng i§ svarbiausiy jy tiksly, o jmoniy vadovai taip pat vis
labiau riipinasi rizikos valdymo strategijomis. Siuolaikinés kompanijos vis daugiau démesio skiria
rizikos perkélimui, kapitalo kasty kontrolei, kartu integruodami ir rizikos valdymo ir finansavimo
sprendimus. Per pastaruosius deSimtmecius iSauges susirlipinimas nepastoviomis kapitalo ir finansy
rinkomis bei jy poveikiu jmoniy veiklai ir pelningumui lemia rizikos faktoriy, tokiy kaip akcijy ir
zaliavy kainos, paliikany normos, uzsienio valiutos, kitimg ir valdyma.

Imongs, norédamos apsisaugoti nuo veikloje iSkylanciy riziky, daznai naudoja iSvestines finansines
priemones (angl. derivatives). Apsidraudimo strategija padeda sumazinti laukiamus nuostolius i$
valiuty kursy, paliikany normy ar kainy pokyciy, taciau tikrasis apsidraudimo efektas jmonés vertei
daznais atvejais néra jvertinamas. ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, siekiant sumazinti
imonés veikloje kylancias rizikas, buvo analizuotas daugelyje tyrimy bei apklausy. Remdamiesi
finansy teorijomis mokslininkai pradéjo tirti santykj tarp i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
(kaip rizikos valdymo jrankio) ir jmonés vertés, rinkdami statistinius ir apklausy duomenis. llgainiui,
pazangiy finansinés atskaitomybés standarty ir informacijos atskleidimo reikalavimy jdiegimas JAV
ir ES Salyse paskatino mokslininkus tiesiogiai istirti iSvestiniy finansiniy priemoniy reikSminguma,
naudojant finansinése ataskaitose pateiktus duomentis.

Apskaitos informacija apie apsidraudima jmoniy metinése ataskaitose pradedama oficialiai atskleisti
2005 m. Toks pokytis vykdomas atsizvelgiant j Finansy apskaitos standarty valdybos (FASB)
nustatytas naujas taisykles. Be to, nuo 2004 m. vidurio pagal FASB 39-0jo TFAS taisykles jmonés
turéjo atskirai pateikti apskaitos informacijg apie apsidraudimo sandorius su jy pagrindinémis
pozicijomis. Naujos informacijos atskleidimo taisyklés suteiké daugiau skaidrumo, ypac ataskaitose
apie i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojima ir su apsidraudimu susijusig rizikos valdymo politika.
Atsiradus naujiems informacijos apie jmonés naudojamas apsidraudimo priemones atskleidimo
reikalavimams atsirado galimybé¢ iStirti jmoniy naudojamy apsidraudimo strategijy ir veiklos
rezultaty rys;.

Darbo tikslas — finansinio apsidraudimo priemoniy, kaip rizikos valdymo priemoniy, naudojimo ir
jmoneés rinkos vertés rySio nustatymas Euronext100 indekso jmoniy pavyzdziu.

UZzdaviniai:
1) atlikti apsidraudimo priemoniy naudojimo poveikio jmonés vertei problemos analizg ir
atskleisti temos aktualuma;
2) isanalizuoti finansinio apsidraudimo priemoniy ir jmonés vertés rysj finansy teorijose;
3) atlikti moksliniuose tyrimuose naudojamy finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rysio
tyrimo metody analize ir aprasyti tyrimo metodologija;
4) atlikti finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysio tyrima.

Tyrimo objektas — Euronext100 indeksg sudaran¢iy jmoniy finansiné informacija.



Darbo problema — kaip isvestiniy finansiniy instrumenty naudojimas yra susijes su jmonés rinkos
verte?

Tyrime naudojami metodai: literatliros analizé, turinio analizé, palyginamoji analizé, statistiniy
duomeny analiz¢, klasteriné analizé, koreliaciné analizé, regresiné analize.



1. Apsidraudimo priemoniy naudojimo poveikio jimonés vertei problemos analizé
1.1. Finansinio apsidraudimo priemoniy analizé

Rizikos valdymas, anot Segal (2011), yra procesas, kuomet kompanijos identifikuoja, matuoja, valdo
ir siekia atskleisti visas kylancias rizikas tam, kad galéty padidinti imonés akcininkams kuriamg verte.
Rizikos valdymo tema, anot Bua ir kt. (2015), taip pat buvo placiai nagriné¢jama dar pirmosiose
teorijose, pavyzdziui, Modigliani ir Miller‘is (1958) (cit. i§ Bua ir kt., 2015) teigé, jog esant tobulos
rinkos sglygoms rizikos valdymas buvo laikomas jmonéms nesvarbiu veiksniu. Pagrindiné $ios
teorijos mintis buvo tai, jog nesvarbu, kokias finansines operacijas atlicka jmoné, bet jos rinkos verté
visada bus lygi laukiamy pinigy srauty i§ turto pardavimo bei i$ buisimy investicijy sumai. Taigi,
pasak Bua ir kt. (2015), néra priezascCiy, kodél ne finansy sektoriaus jmoné turéty sudarinéti i§vestiniy
finansiniy priemoniy [IFP] sutartis, uzsiimti rizikos draudimosi bei spekuliacine veikla. Taciau
nepaisant §ios ilgai nusistovéjusios teorijos, jmonés savo veikloje naudoja iSvestiniy finansiniy
priemoniy sandorius. Kaip teigia Gonzalez‘as, Rincon‘as ir Rodrigues‘as (2012), pagrindinés tokio
reiSkinio prieZastys yra susije su teorijos ir praktikos nesuderinimu ir nuokrypiais, tokiais kaip agenty
kastai, bankroto kastai, transakcijy kastai, komisiniai, sutarciy sudarymo kastai, taip pat mokesciai ir
daugybe kity priezaséiy (Gonzalez ir kt., 2012).

Ne finansy sektoriuje veikianc¢ios jmonés, vykdydamos savo veikla, susiduria su jvairiomis rizikomis,
pvz., gamybos technologijos pokyciais, vartotojy paklausos pokyciais, zaliavy kainy padidéjimu,
pagrindiniy vadovy atsistatydinimu, gaisru produkty saugojimo sandélyje ir kt. Sias ir kitas jmonés
veikloje kylancias rizikas galima apsidrausti ir tokiu btidu perduoti jas kitiems rinkos dalyviams. Kaip
teigia Bartram‘as (2010), tokie veiksmai galiausiai paversty jmone izdo obligacija, suteikianc¢ia
nerizikingg paliikany normg. Taciau investuotojai jau gali nusipirkti vyriausybés obligacijas rinkoje
ir investuoti j nefinansiniy jmoniy akcijas, siekdamos didesnés grazos uz didesng rizika. Kad jmonés
galéty nustatyti, kokia rizikg jie turéty (ir kokios ne) prisiimti, jos turi suprasti savo konkurencinj
pranasumg. Nefinansinés jmonés paprastai turi konkurencinj pranasuma, pavyzdZiui, jos gali turéti
pranaSumg gamindamosi konkrecias prekes, prognozuodami technologijy ar vartotojy paklausos
tendencijas arba kurdami ar pritaikydami naujas Zaliavas ir kontroliuodamosi gamybos sanaudas. Jy
konkurencinis pranaSumas leidZia geriau valdyti $ias veiklos rizikas nei kitoms jmonéms, taip
sukuriant verte akcininkams. Taciau nefinansinés jmonés paprastai neturi konkurencinio pranasumo
numatydamos jvairias finansines rizikas, pvz., valiuty kursus ar paliitkany normas. D¢l §ios priezasties
nefinansinéms jmonéms yra ekonomiskai naudinga apsidrausti nuo finansiniy riziky, jei dél Siy riziky
atsirandantis pinigy srauty svyravimas gali sukelti jmonei papildomy islaidy (Bartram, 2010).

Pasaulinés finansy krizés taip pat paskatino jmones labiau sutelkti démesj j bendrove supanéiy riziky
nustatymg, analiz¢ ir valdymg. Neefektyvus (nepakankamas) bendroveés rizikos valdymas trukde
imonéms jvykdyti vis naujesnius reguliavimo agentiiry reikalavimus (Vertybiniy popieriy komisija,
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija [OECD], Europos Komisija ir pan.). Jprastoje
imonés veikloje daznai yra sunku iS§vengti kylan¢iy riziky, todél verslininkai dazniau yra linke¢ jas
perduoti (perkelti rizikg draudimo bendrovéms) arba kontroliuoti (rizikos valdymas, naudojant
iSvestines finansines (ar kitas) priemones). Rizikos valdymo tikslas yra sumazinti ar paSalinti biisimy
imonés rezultaty svyravima, arba iSvengti neigiamy pasekmiy dél turto kainy pokyc¢iy. Sprcic (2017)
kaip pagrindinj rizikos valdymo tikslg nurodo ne rizikos eliminavima, bet kaip balanso suradima tarp
Jmongs prisiimamos rizikos dydzio ir galimybés uzdirbti didesnj pelng. Rizikos valdymas jmongje,
kaip teigia Sprci¢ (2017), prasideda nuo rizikos identifikavimo ir iSmatavimo, toliau — rizikos
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valdymo politikos kiirimas ir rizikos valdymo strategijy vykdymas. Viena i§ rizikos valdymo
strategijy apima ir iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimg, kaip apsidraudimo nuo rizikos
priemong. ISvestiniy finansiniy priemoniy sandoriai dazniausiai skirstomi j: iSankstinius sandorius
(angl. forwards), ateities sandorius (angl. futures), pasirinkimo sandorius (angl. options), apsikeitimo
(angl. swap) ir kitus sandorius (1 priedas). Naudodamos Siuos instrumentus, jmonés Siekia
minimizuoti rizika, susijusig su uzsienio valiutos keitimo, paliikany normy ir birzos prekiy kainy
svyravimu.

Dauguma dideliy bendroviy, ypa¢ veikianCiy tarptautiniu mastu, naudoja iSvestines finansines
priemones, kad apsidrausty nuo kylanéiy riziky. Anot Zivanovi¢ ir Kobilarev (2017), didelé dalis
tarptautiniy jmoniy naudoja i$vestines finansines priemones tam, kad apsidrausty nuo valiutos kursy
poky¢iy, palukany normos ir zaliavy kainy rizikos. ISvestinémis finansinémis priemonémis galima
prekiauti birzoje (Niujorko, Nasdaq, Londono, Japonijos, Sanchajaus, Honkongo, Euronext ir kt.)
arba uz birzos riby. Jungtinése Amerikos Valstijose po 2007-2009 m. finansy krizés prasidéjo
spaudimas perkelti prekybg iSvestiniais finansiniais instrumentais j birZas.

Remiantis ,,The Economist duomenimis, 2011 m. birzelio mén. i$vestiniy finansiniy priemoniy
uzbirzing (OTC) rinkg sudaré mazdaug 700 trilijony doleriy, o birzoje parduodamy rinky apimtys
sudaré papildomus 80 trilijonus doleriy. Taciau tai yra nominalios (angl. notional) sandoriy vertés, o
kai kurie ekonomistai sako, kad §i verté labai pervertina rinkos vertg ir tikraja kredito rizika, su kuria
susiduria dalyvaujancios Salys. Tokia tendencija iSliko ir iki mazdaug 2014 m. Pasak Tarptautiniy
atsiskaitymy banko (BIS, 2018), bendras i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas nuo 1990 m.
smarkiai augo, taciau nuo 2014 m. pastebimas smarkus kritimas.
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1 pav. OTC isvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas pagal rizikos kategorijg (trln. USD). Sudaryta pagal
Tarptautiniy atsiskaitymy banko (BIS, 2018) duomenis

Kaip galima matyti i§ informacijos, pateiktos 1 pav., nuo 2004 m. stipriai iSaugo iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimas. Remiantis Tarptautiniy atsiskaitymy banko (Bank of International
Settlements [BIS]) informacija, daugiausia rinkoje esantys kontraktai — paliikany normy iSvestiniai
finansiniai instrumentai. 2017 m. Pirmoje puséje OTC i$vestiniy finansiniy priemoniy sutar¢iy suma
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i§ sumazéjo. Nominalios sumos nuo 2016 m. gruodzio pabaigos padidéjo nuo 482 trilijony doleriy iki
542 trilijono USD 2017 m. birZelio pabaigoje.

2 paveiksle galima matyti, jog prekyba iSvestinémis finansinémis priemonémis reguliuojamose ir
nereguliuojamose birzose nuo 2012 m. pradéjo augti. I$ grafinés analizés matosi, jog birzos sandoriy
apimtis pastebimai mazesné¢ — iki 80 trln. USD. Tarp birZose prekiaujamy iSvestiniy finansiniy
instrumenty didZiausig dalj sudaro trumpalaikiai palikany normy i$vestiniai finansiniai instrumentai
(pasirinkimo sandoriai, ateities sandoriai). Maziausig dalj sandoriy sudaro uZsienio valiutos keitimo
kontraktai. Jy suma sudaro apie mazdaug 500 mird. USD per metus. Tuo tarpu ilgalaikiai paltikany
normy kontraktai sudaro apie 3 trln. USD per metus.
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2 pav. ETC isvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas pagal rizikos kategorijg (trln. USD). Sudaryta pagal
Tarptautiniy atsiskaitymy banko (BIS, 2018) duomenis

Besivystanciose Salyse imonéms vis dazniau reikia finansiniy iSvestiniy priemoniy, siekiant
apsidrausti nuo jvairiy finansiniy riziky kasdieninéje verslo aplinkoje, dar labiau Sios priemonés
reikalingos tuomet, kai jmoné patiria sunkiausius savo veiklos etapus. ISvestinés finansinés
priemonegs, kaip teigia Akpinar‘as ir Fettahoglu (2016), yra veiksmingos rizikos valdymo priemoneés.
ISvestinés finansinés priemonés gali buti naudojamos jvairiems tikslams, jskaitant draudimg nuo
kainy pokyc¢iy, siekiant uzdirbti i§ kainy pokyc¢iy (spekuliaciniais tikslais) ar jsigyti kito turto, kuriuo
sunku prekiauti rinkose.

Apibendrinant galima teigti, jog efektyvus rinkos rizikos valdymas, naudojant iSvestines finansines
priemones, reikalauja nemazai strateginiy ir veiksmingy rizikos draudimo sprendimy, ypac esant
makroekonominiam bei finansiniam disbalansui. Draudimosi strategijy jgyvendinimas skatina
mazinti ir kontroliuoti rizikas ir tokiu budu leidZia iSvengti basimy bankroto atvejy, nes stabilizuojant
srauty nepastovumg tikimybé susidurti su finansinémis problemomis, susijusiomis su paliikany
mokéjimu ir skolomis, mazéja. Pastaraisiais deSimtmeciais rizikos valdymas pereina nuo grynos
rizikos mazinimo iki vertés kiirimo.
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1.2. Rizikos valdymo poveikio jmonés veiklos rezultatams problematikos analizé

Pirmieji autoriai, pradéj¢ nagrinéti IFP naudojimo ir jmonés finansiniy rezultaty bei vertés rysj, buvo

Allayannis ir Weston‘as (2001). Mokslininkai tyré valiutos IFP naudojima ir jy poveikj imonés vertei,

pasitelkdami 720 JAV ne finansy sektoriaus jmones. Autoriai dar¢ prielaida, jog uzsienio valiutos

kurso rizika jmonéje kyla i$ jvairiy uzsienio operacijy. Tyrimo rezultatai parodé, jog jmonés, kurios

1990 — 1995 metais naudojo uzsienio valiuty IFP, turéjo teigiamg poveikj jmonés rinkos vertei.

Besidraudzianciy jmoniy rinkos verté¢ buvo 5 proc. didesné nei ty jmoniy, kurios nenaudojo IFP

apsidraudimo tikslais. Taip pat autoriai jrodé, jog jmonés dydis, finansinis svertas ir dividendinis

pajamingumas taip pat yra susije su jmonés verte (Allayannis ir Weston, 2001). Sis tyrimas apsiribojo
tik valiutos IFP naudojimo vertinimu dél keleto priezas¢iy:

1. autoriai sieké iSanalizuoti, kaip valiutos IFP naudojimas daro jtaka jmoniy, kurios susiduria
su didelémis valiuty kursy svyravimy apimtimis, vertei;

2. dauguma apsidraudimo teorijy akcentuoja, jog apsidraudimas yra naudojamas sickiant
sumazinti jmonés laukiamy pinigy srauty kintamumg. Tadiau, kaip teigia Allayannis ir
Weston‘as (2001), yra daugybe¢ faktoriy, veikian¢iy imongés apsisprendimg naudoti valiutos,
paltikany normy ar birZos prekiy iSvestines finansines priemones, kurios taip pat gali turéti
poveikj jmonés vertei;

3. valiuty IFP yra placiausiai naudojamos iSvestinés priemonés, taip pat didzioji dalis jmoniy,
naudojanciy jvairias kitas IFP, kartu naudoja ir valiutos IFP.

Sekant Allayannis ir Weston (2001) tyrimy rezutatais bei metodologija ir pasirodZius naujesniems
informacijos atskleidimo reikalavimams jmoniy finansinéms ataskaitoms, mokslininkai pradéjo
placiau analizuoti apsidraudimo poveikj jmonés vertei. ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
poveikj jmonés vertei Kinijoje nagrinéjo Weiying‘as ir Jian (2010), Pranciizijos atvejj nagringjo
Khediri ir Folus‘as (2010). Sie autoriai nustaté neigiama IFP naudojimo poveikj jmonés vertei.
Pranciizijos atvejis taip pat buvo nagrinétas it Belghitar ir kt. (2013) tyrime. Tuo tarpu Bartram‘as ir
kt. (2011), nagrinédamas keliy Saliy pavyzdj, pateiké reikSmingy jrodymy, jog apsidraudimas,
naudojant [FP, generuoja jmonei reikSmingg vertés premija.

Siekiant detaliau iSanalizuoti apsidraudimo poveikj jmonés rezultatams, mokslininkai atlieka tyrimus
ir pagal kiekvieno atskiro iSvestinio finansinio instrumento rusj. Aggarwal‘as ir Gupta (2013) tyreé,
kaip pasirinkimo sandoriy (opciony) prekybos apimtis daro poveikj jmonés vertei, Perez-Gonzalez ir
Yun (2013) analizavo ory iSvestiniy priemoniy (angl. weather derivatives) naudojima, Ahmed‘as,
Azevedo ir Guney (2010) analizavo keturiy IFP naudojimo poveikj (ateities sandoriy, iSankstiniy
sandoriy, opciony ir apsikeitimo sandoriy); apsidraudimo poveikis buvo vertinamas atskyrus tris
finansinés rizikos tipus (paliikany normy (IR), uZsienio valiutos (FX), birzos prekiy (CM) kainy
poky¢iy rizikas). Analizes, pagal skirtingus IFP tipus, taip pat atliko ir Panaretou (2014) bei
Akpinar‘as and Fettahoglu (2016).

Taip pat galima rasti nemazai tyrimy, kuriuose stipry IFP naudojimo poveikj jmonés vertei daro ir
bendrovés valdymo strategija. Bendrovés valdymo sprendimy poveikis apsidraudimo strategijos metu
sukuriamai vertés premijai buvo analizuotas Fauver ir Naranjo (2010), Bartram‘o ir Aretz‘o (2010),
Lel (2012), Allayannis ir kt. (2012) bei Ching-Lung Chen ir kt. (2014) tyrimuose. Bartram‘as (2017),
tirdamas ry$j tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jvairiy jmonés rizikos maty 47
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skirtingose Salyse, jrodé¢, jog jmonés naudoja iSvestines finansines priemones rizikos mazinimo -
apsidraudimo tikslais.

Analizuojant apsidraudimo strategijos tema biitina paminéti, jog dazniausiai yra tiriamos didelés,
tarptautinés kompanijos, dél analizei reikalingy duomeny prieinamumo. Vertinant tarptautines ir
globalias jmones taip pat labai svarbu pazyméti, kuo Sios tarpusavyje skiriasi. Aggarwal, Berrill,
Hutson‘as ir Kearney (2011) tyrime sukiiré tam tikrg sistemg, kurios pagrindu galima nustatyti
tarptautines jmones. Mokslininkai suskirsté pasaulj j SeSis regionus, remiantis skirtingais Zzemynais:
Afrika, Azija, Europa, Siaurés Amerika, Piety Amerika ir Okeanija (jskaitant Australija, Naujaja
Zelandijg ir kitas Ramiojo vandenyno salas). Imoné, vykdanti veiklg tik savo kilmés Salyje, vadinama
vietine jmone (angl. domestic), imon¢, vykdanti veikla ar turinti padaliniy kitose Salyse (be savo
kilmés Salies), priskiriama regioninei. Jeigu kompanija veikia daugiau nei viename regione, ji
apibréziama kaip trans-regioniné (angl. trans-regional) ir gali biiti skirstoma j dviejy, trijy ar daugiau
regiony jmones. Ir, pagaliau, jmonés, vykdancios veikla visuose SeSiuose regionuose, yra
apibréziamos kaip globalios jmoneés.

Tarptautiniu mastu veikiancios, globalios imonés savo veikloje jprastai naudoja ne vieng valiutg. D¢l
sudaromy tarptautiniy sandoriy tokios jmonés jprastai susiduria su valiutos kurso rizika. Valiutinés
rizikos apsidraudimo strategijy ir jy poveikio jmonés rezultatams tyrimy taip pat galima rasti
pakankamai daug. Valiutos rizikos draudimo strategijy poveikj jmonés vertei nagrinéjo Clark‘as ir
Judge (2009), Gonzalez‘as, Rincon ir Rodrigues‘as (2012), Bua, Gonzalez, Lopez ir Santomil (2015),
Jankensgard (2015), Alam ir Gupta (2018) ir kt.

Bua ir kt. (2015) iSskyré du apsidraudimo tipus: finansinj apsidraudimg (IFP bei skolos,
denominuotos uZsienio valiuta, naudojimg) ir ne finansinj apsidraudima (angl. operational hedging).
Nefinansinj apsidraudimg taip pat analizavo Kuzmina ir Kuznetsova (2017). Skolos, denominuotos
uzsienio valiuta, kaip apsidraudimo priemonés, poveikj jmonés vertei taip pat analizavo ir Allayannis
ir Ofek (2001), Lel (2012) bei Dong, Kouvelis ir Su (2014). Prie ne finansinio apsidraudimo
priskiriama verslo diversifikacija pagal regionus — suderindamos sanaudas ir pajamas i§ uzsienio
valiuty, bendrovés gali sumazinti konkreciy valiuty kursy poveikj. Nefinansiniam apsidraudimui taip
pat yra priskiriami ir jvairGs verslo koncentracijos indeksai (Hirshman — Herfindahl verslo
koncentracijos indeksas (vertina verslo koncentracijg skirtinguose regionuose)). Taciau, nors taip
galima valdyti uzsienio valiutos rizika, Allayannis ir Ofek (2001) tyrimo rezultatai rodo, kad veiklos
(ne finansinio) apsidraudimo sandoriai néra puikus finansinio apsidraudimo pakaitalas, taip pat Kim
ir kt. (20006) teigia, kad finansinis apsidraudimas yra efektyvesnis uz veiklos apsidraudima. Toks
didesnis rizikos draudimas su finansinémis priemonémis daugiausia grindZziamas jo didesniu
lankstumu ir mazesniais kapitalo investicijy reikalavimais. Taip pat neseniai atlikto Bartram‘as ir kt.
(2010) tyrimo rezultatai rodo, jog finansinio apsidraudimo draudimo priemonés sumazina rizikos
pozicijg 40 proc., o veiklos apsidraudimas sumazina rizikos pozicija tik 10-15 proc.

Ivairioms suinteresuotosioms Salims svarbu Zinoti, kokiu tikslu jmonés naudoja i§vestines finansines
priemones ir kokios yra jy naudojimo pasekmés, nes jmoniy i$vestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas gali sumazinti (apsidraudimo atveju) arba padidinti (spekuliavimo atveju) jmonés rizikas
ir atitinkamai paveikti jos verte (Bartram, 2017). Nemaza dalis tyrimy rezultaty (Fauver ir Naranjo
(2010), Perez-Gonzalez ir Yun (2013), Lel (2012), Gonzalez, Rincon ir Rodrigues (2012), Ching-
Lung Chen ir kt. (2014), Aggarwal, Gupta (2013), Alam ir Gupta (2018), Giraldo-Prieto ir kt. (2017))
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atskleide, jog rizikos valdymas, naudojant iSvestines finansines priemones, daro teigiamg poveikj ir
pacios jmonés rezultatams, taip pat jos rinkos vertei. Analizuojamy tyrimy krypCiy suvestiné
pateikiama 1 lenteléje.

1 lentelé. Apsidraudimo priemoniy naudojimo analizés kryptys, nagriné¢jamos moksliniuose tyrimuose

Autorius (-ai) Analizuojamos tyrimy kryptys

Allayannis ir Ofek (2001) Valiutos IFP naudojimas apsidraudimo tikslais ir jmonés
valiutinés rizikos mastas

Allayannis ir Weston (2001), Clark ir Judge (2009), Valiutos draudimo priemoniy naudojimas ir jy poveikis
Gonzalez, Rincon ir Rodrigues (2012), Bua, Gonzalez, | jmonés vertei

Lopez ir Santomil (2015), Jankensgard (2015), Alam ir
Gupta (2018), Luo ir Wang (2018)

Weiying ir Jian (2010), Khediri ir Folus (2010), Visy risiy IFP naudojimas ir jy poveikis jmonés vertei
Bartram ir kt. (2011), Belghitar ir kt. (2013)

Aggarwal ir Gupta (2013) Opciony prekybos apimties ir jmonés vertés rysys
Perez-Gonzalez ir Yun (2013) Ory i$vestiniy priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rySys

Ahmed, Azevedo ir Guney (2010), Panaretou (2014), Visy rasiy IFP naudojimas ir jy poveikis jmonés vertei,
Akpinar and Fettahoglu (2016) tiriant skirtingas sandoriy rusis

Fauver ir Naranjo (2010), Bartram ir Aretz (2010), U. Visy risiy IFP naudojimas ir jy poveikis jmonés vertei,
Lel (2012), Allayannis ir kt. (2012), Ching-Lung Chen | jvertinant jmonés valdymo rodiklius
ir kt. (2014)

Analizuotuose empiriniuose tyrimuose pateikiama paaiskinimy, kodél jmonés susiduria su finansinés
rizikos valdymo poreikiu. Tarp tokiy priezas¢iy daznai yra minimi sandoriy kastai, mokesc¢iai ir
informacijos asimetrija. Be to, draudimasis taip pat gali jmonei padéti sumazinti tikétinus bankroto
kasStus, leisdamas jmonei iSlaikyti aukStesnj finansinj sverta (Batista dos Santos ir kt, 2017). Aretz‘as
ir Bartram‘as (2010) pateiké empiriniy jrodymy ir teoriniy argumenty, palaikanciy poziirj, jog
apsidraudimas ir apsidraudimo strategijy naudojimas kuria ymonei papildoma verte. Taip pat galima
rasti tyrimy, kuriy autoriai pateikia jrodymy, jog apsidraudimo poveikis jmonés vertei susijes su
Salimi, taip pat priklauso ir nuo pramonés sektoriaus, jmonés dydZio, verslo geografinés
diversifikacijos bei daugelio kity vidaus ir iSorés veiksniy, tokiy kaip jmonés turimo likvidaus turto
ir veiklos apsidraudimo lygis, dividendy politika, skolos lygis ir terminas.

Apibendrinant analizuoty moksliniy tyrimy kryptis galima teigti, jog vienos dazniausiai nagrin¢jamy
problemy yra susijusios su IFP naudojimo ir jmonés vertés rySio nustatymo tyrimais. Taip pat
tyrimuose analizuojamas ir jmonés vertés premijos dydis, kur] generuoja skirtingy rtasiy IFP
naudojimas. Salia jmonés vertés tyrimuose analizuojamos ir kitos problemos, susijusios su IFP ir
jmoneés finansiniy rezultaty bei bendrovés valdymo sistemos rySio nustatymu. Kodél jmonés
draudziasi, naudojant i§vestines finansines priemones, ir kaip efektyvus bendrovés rizikos valdymas
gali padéti iSvengti dideliy apsidraudimo metu patiriamy nuostoliy, yra vieni pagrindiniy finansy
vadovams iSkylanc¢iy klausimy, priimant su finansy valdymu susijusius sprendimus. Didéjantis
poreikis geriau suprasti rizikos valdyma ir jo poveikj jmonés rezultatams rodo $io mokslinio tyrimo
svarbg sprendziant tarptautiniu mastu veikian¢iy jmoniy finansy valdymo problemas.
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2. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rySio teoriné analizé

Siandieninéje verslo aplinkoje rizikai ir neapibréztumui vertinti skiriama daugiau démesio nei kada
nors anksciau. Daugelis autoriy pabrézia, jog rizikos valdymas atlieka vis svarbesnj vaidmenj jmoniy
finansy valdymo srityje kartu su finansinémis inovacijomis ir auganc¢iu jmoniy naudojamy iSvestiniy
finansiniy priemoniy skai¢iumi. Jmonés naudoja iSvestines finansines priemones, kad apsidrausty nuo
jvairiy savo veikloje kylanéiy riziky. Sioje darbo dalyje bus atlickama literatiiros, tiriandios jmonés
naudojamy apsidraudimo priemoniy poveikj jos vertei, analizé.

2.1. Imoniy apsisprendima naudoti finansinio apsidraudimo priemones lemiantys veiksniai

ISvestinés finansinés priemonés yra ilgalaikés finansinés priemonés, kurios per pastaruosius
desimtmecius tapo gana placiai naudojamos. Finansinés rizikos kontekste apsidraudimas (angl.
hedging) naudojamas kaip rizikos valdymo jrankis. Apsidraudimas gali buti apibtdinamas kaip
rizikos valdymo strategija, naudojama apriboti ar pasSalinti nuostoliy tikimybg. Tokie nuostoliai gali
kilti 1§ turto kainy pokyc¢iy, valiuty kursy, palikany normy pokyciy ir pan. Kitaip tariant,
apsidraudimas yra rizikos perkélimas be draudimo poliso pirkimo (Islam ir kt., 2017).

IFP naudojimas daznai jvardijamas kaip viena i$ finansinio apsidraudimo strategijy. Taciau jmonés
apsisprendimas (pasirinkimas) naudoti vienos ar kitos rusies IFP, gali priklausyti nuo daugelio
veiksniy. Tokie veiksniai analizuojami ir moksliniuose tyrimuose (Allayannis ir Ofek (2001), Aabo
ir Ploeen (2014), Ching-Lung Chen ir kt. (2014), Shanmugasundaram (2014), Bartram‘as (2017),
Kuzmina ir Kuznetsova (2017) ir kt.). Ching-Lung Chen ir kt. (2014) nagrinéjo vidinio bendrovés
valdymo ir apskaitos taisykliy pokyciy poveikj jmonés sprendimui deél iSvestiniy finansiniy
instrumenty naudojimo. Tyrimas atliktas naudojant Taivano jmoniy duomenis. Regresinés analizés
metu autoriai vertino dvi hipotezes:

1. Arjmonés vadovai naudoja IFP apsidraudimui, o ne pelno uzdirbimui?

2. Kokj poveikj jmonés rezultatams daro IFP naudojimas?

Tyrimo rezultatai atskleidé, jog jmonés, turin¢ios geriau iSvystytg vidinj bendrovés valdyma, daugiau
naudoja iSvestines finansines priemones draudimosi tikslais. Taip pat nustatyta, jog tarp bendroviy,
turinéiy geresnj vidinj valdyma, ir iSvestiniy finansiniy priemoniy, naudojamy ne apsidraudimo
tikslais, rySys yra neigiamas. Autoriai regresinés analizés metu nustaté, jog tarp IFP naudojimo
apimciy ir jmonés dydZio taip pat egzistuoja statistiSkai reik§Smingas teigiamas rySys (didesnés jmonés
draudZziasi daugiau). Taip pat teigiamas rySys nustatytas tarp IFP naudojimo ir dividendy.
Analizuodami finansinio sverto poveikj rezultatams autoriai pastebi, jog daugumoje Taivano jmoniy
IFP naudojimas gali biiti siejamas su bandymu sumazinti sverto rizikg ir finansinés nesékmés kastus.

Kaip teigia Bartram‘as (2017), bendrovés valdymas turi poveikj jmonés rizikos valdymo
sprendimams ir iSvestiniy priemoniy naudojimui apsidraudimui ar spekuliacijai. Stipresnés akcininky
teisés turéty geriau suderinti vadovy ir akcininky interesus ir uzkirsti kelia jmonés vadovy
spekuliacijoms su i§vestinémis priemonémis, jei tai néra susij¢ su akcininky interesais. Taip pat, anot
Bartram‘o (2017), galimybé lengviau gauti iSvestiniy finansiniy priemoniy gali sukelti spekuliacinj
elgesj. Fauver ir Naranjo (2010) tyrimo rezultatai parodé, jog jmonés su nepakankamai gerai iSvystyta
valdymo struktiira yra maziau skaidrios, turi didesn¢ informacijos asimetrijg ir t.t. ir jos patiria
neigiamg poveikj naudojant iSvestines finansines priemones rizikos valdymui. Kita vertus, jmonés,
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kuriy valdymo struktiira yra geresné ir labiau iSvystyta, gali padidinti savo verte naudojant iSvestines
finansines priemones rizikos valdymui.

Aabo ir Ploeen (2014) nagrinéjo verslo internacionalizavimo jtaka uzsienio valiutos apsidraudimui,
remiantis Aggarwal, Berrill, Hutson‘o ir Kearney (2011) sukurta tarptautiniy jmoniy nustatymo
metodika. Autoriai padaré iSvada, jog aukStesnis jmonés tarptautiSkumo lygis gali sumazinti uzsienio
valiutos apsidraudimo poreikj ir parodyti, kad yra atvirksStinis U formos rySys tarp jmonés
tarptautiSkumo ir uzsienio valiutos kurso pokyCiy rizikos apsidraudimo strategijy naudojimo
Vokietijos jmonése.

Valiutinés rizikos masto ir naudojamy valiutos IFP apimciy ry$j nagrinéjo Shanmugasundaram ‘as
(2014). Autorius 27-ose Indijos jmonése tyré valiuty rizikos valdymo strategijas, apimancias valiutos
IFP naudojima, kaip vieng i$§ apsidraudimo priemoniy. Empiriniame tyrime buvo tikrinamos
hipotezés, susijusios su valiutos IFP nominaliy verciy ir valiutos rizikos masto (uzsienio pardavimy
lygio) rySio nustatymu. Rezultatai atskleid¢, jog valiutos IFP naudojimas Indijos imonése reikSmingai
teigiamai koreliuoja su jmonés uzsienio valiutos naudojimo mastu. Taciau autorius neatliko rysio
nustatymo tarp naudojamy IFP ir jmonés veiklos rezultaty tyrimo.

Bae, Kim ir Kwon (2018) analizavo veiksnius, kurie lemia didesn] valiutos IFP naudojimg Koréjos
jmonése. Analizés laikotarpis: 2005-2010 metai. Autoriy tyrimas susideda i§ dvejy daliy, kuriose
tikrinama:

1. kokie jmonés veiksniai (rodikliai) lemia skirtingas valiutos IFP naudojimo apimtis;

2. ar apsidraudimas, naudojant valiutos IFP, sumazina rizika ir pagerina jmonés veiklos rezultatus.

Tyrimo metu nustatyta, jog imonés, turincios aukstesnj eksporto pardavimy lygj bei didesne skola,
denominuotg uzsienio valiuta, turi didesne tikimybe naudoti valiutos IFP apsidraudimo tikslais. Taip
pat nustatytas teigiamas rySys tarp I[FP naudojimo apimciy ir jmonées dydzio, veiklos pelningumo ir
skolos rodiklio (angl. debt ratio).

Valiutos IFP naudojimo ir jmonés valiutinés rizikos masto ry$j Vokietijos jmonése nagrinéjo
Kuzmina ir Kuznetsova (2017). Rizikos mastas tyrime vertinamas kaip jmonés importo ir eksporto
apimtys. Taip pat tyrime jtrauktas ir valiuty kursy kintamumo rodiklis bei kontroliuojantys kintamieji
(Altman-Z rodiklis, jmonés dydis ir pelningumas). Autorés nustaté, jog valiutos IFP naudojimas
reikSmingai teigiamai susijgs su imones valiutos rizikos mastais ir padidéjusiu valiuty kursy
kintamumu. Autorés pateikia pagrinding tyrimo i§vada, jog imonés, susiduriancios su pinigy srauty
kintamumu, dazniau naudoja valiutos IFP sandorius kintamumui sumazinti. Taip pat tyrimo metu
nustatyta, jog jmonés, tuo pat metu veikiancios ir kaip eksportuotojai, ir kaip importuotojai, susiduria
su mazesnémis [FP naudojimo apimtimis. Tokius rezultatus autorés interpretuoja kaip veiklos
(nefinansinj) apsidraudima, kai jmonés suderina uZsienio valiuta denominuotas pajamas bei sgnaudas,
taip sumazinant finansinio apsidraudimo poreikj.

ISanalizavus jmoniy pasirinkimg naudoti jvairias apsidraudimo priemones lemiancius veiksnius
galima teigti, jog daZniausiai tarp tokiy veiksniy yra iSskiriami jmoniy valiutinés rizikos mastai
(eksporto pardavimy apimtys, importo apimtys) bei bendrovés valdymo strategijos pasirinkimas. Taip
pat tyrimuose aptinkama ir daugiau veiksniy, turin¢iy teigiamg rysj su IFP naudojimu apsidraudimo
tikslais. Tokie veiksniai daznai yra jmonés rodikliai: dydis (pardavimo pajamos), pelningumas,
finansinis svertas ir pinigy srauty kintamumas.
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2.2. Apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés veiklos rezultaty rySys, analizuojamas
finansy teorijose

Finansy literatiiroje bei moksliniuose tyrimuose pateikiama nemazai teiginiy, kodél jmonéms svarbu

valdyti rizika, ja drausti ir kokie tokio apsisprendimo motyvai. Ankstyvoji finansinés rizikos valdymo

literatiira dazniausiai sutelkia démesj j:

1. Portfelio investavimo rizikos sumazinimg (Markowitz, 1952, cit. i$§ Islam ir kt., 2017);

2. Akcijy grazos kintamumo minimizavimg per CAPM (,,Capital Assets Pricing Model®) ir portfelio
grazg (Sharpe, 1965; Fama, 1980, cit. i$ Islam ir kt., 2017);

3. Finansinés rizikos kapitalo struktiiroje minimizavimg (Modigliani ir Miller, 1958, cit. i§ Islam ir
kt., 2017).

Finansinés nesékmés (angl. Financial distress) teorija teigia, jog apsidraudimas gali padidinti
Imongés verte, jeigu jis sumazina kaStus ir tikéting finansinés nes¢kmes tikimybe (Smith ir Stultz,
1985, cit. i§ Bielmeier ir Nansing, 2013). Finansinés nesékmés kastai Siuo atveju apima bankroto
kaStus, kaStus dél suprastéjusios jmonés reputacijos, klienty ir rinkos dalies praradimo kastus.
Tikétina, jog jmonés patirs tokius kastus, jeigu jos susidurs su pinigy srauty trikumu, siekiant
padengti ilgalaikius skoly jsipareigojimus. Taigi, apsidraudimas gali sumazinti tikétinus finansinés
nesé¢kmés kastus, sumazinant likvidaus turto kintamuma (Smith ir Stultz, 1985, cit. i§ Panaretou,
2014). Autoriai taip pat pateiké hipotezg, jog jmonés gali draustis, siekiant pasinaudoti mokes¢iy
teorija (angl. Tax Incentives theory). Jei jmonés mokamy mokesCiy kreivé yra iSgaubta,
apsidraudimas gali padéti sumazinti numatomus mokes¢iy jsipareigojimus, sumazinant pajamy
nepastovuma.

Bessembinder‘is (1991) ir Froot ir kt. (1993) (cit. i§ Islam ir kt., 2017) teigé, jog jmonés, turin¢ios
didesnes augimo ir investavimo galimybes, dé¢l kapitalo rinkos trikumy, turéty draustis daugiau.
Viena i$ priezas¢iy, kodél jmonés pasirenka naudoti apsidraudimo priemones, priklauso nuo to, ar jie
nori i§vengti nepakankamo investavimo (angl. underinvestment) problemos (Yip ir Nguyen, 2012).
Kitaip tariant, jmonés gali turéti daug perspektyviy ateities investicijy, ta¢iau Sioms investicijoms
reikalingas didelis finansavimas ir jmonéms reikia daug pinigy. Froot ir kt. (1993) (cit. i§ Bartram,
2017) teigia, kad jei iSorés finansavimas yra brangesnis uz vidinj finansavimg, apsidraudimas gali
buti verte didinanti veikla, jeigu brangiau suderinti jmonés jplaukas ir i$laidas. Taip jmonés sumazina
tikimybe, kad iSauge jy poreikiai lems papildomas iSorinio finansavimo pritraukimo islaidas. Kitaip
tariant, jmoné gali sumazinti blisimas finansavimo islaidas, laikydama grynuosius pinigus savo
blisimoms investicijoms finansuoti, t.y., sumazindama tikimybe, kad imonei reikés skolintis i$
kapitalo rinkos. Kitaip tariant, apsidraudimas sudaro teigiamg rySj tarp galimy nepakankamy
investicijy ir apsidraudimo naudos.

Remiantis diversifikacijos teorija (angl. Diversification theory) galima teigti, jog jmongés,
vykdancios uzsienio operacijas, dazniau susiduria su skirtingais valiuty kursais (Hutson ir Laing,
2014). Teoriskai, tarptautinés kompanijos turi didesne tikimybe susidurti su IFP veikla, jeigu jy
valiuty kursy poky¢iy rizikos mastas susijgs su turimais jsipareigojimais ar turtu, denominuotu
uzsienio valiuta (Bodnar ir kt., 2002). Allayannis ir kt. (2001) teigé, jog tarptautinés kompanijos gali
turéti daugiau resursy, siekiant suvaldyti valiuty kursy pokyc¢iy rizikg per finansinio apsidraudimo
priemones. Taip pat tarptautinés kompanijos naudoja ir nefinansinio apsidraudimo priemones (Bua ir
kt., 2015).
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Finansy literatiiroje bei moksliniuose tyrimuose daznai galima rasti teiginj, jog apsidraudimas gali
padidinti jmonés vert¢, sumazinant agenty kastus, kurie susije su bendrovés valdymo praktika (Islam
ir kt. 2017). Kaip teigia Prieto ir kt. (2017), tokia problema kyla tuomet, kai iskyla interesy konfliktas
tarp akcininky ir jmonés vadovy. Jmonés vadovai siekia maksimizuoti asmening (jmonés) nauda, o
akcininkai — verslo verte (Fauver ir Naranjo, 2010). Kitaip tariant, agenty konfliktai kyla tuomet, kai
imonés vadovybé turi skirtingus bendrovés ir rizikos valdymo principus. Sioje situacijoje agentais
laikomi jmoniy vadovai. D¢l didelés informacijos asimetrijos problemy daznai gali iskilti agenty
konfliktai tarp vadovy ir akcininky. Tokie konfliktai ne retai lemia ir didelius jmonés kastus, kas gali
sumazinti verslo verte (Fauver ir Naranjo, 2010). Konfliktai neretai kyla ir dél jmonéje nustatyto
vadovy darbo uzmokes¢io schemos (angl. Management compensation), ypa¢ tuomet, jei vadovy
darbo uzmokestis yra susietas su jmonés akcijy kaina (Bartram ir Aretz, 2010).

Informacijos asimetrijos teorijos pagrindas yra nepakankamo informacijos atskleidimo ir
skaidrumo poveikis jmonés vertei. Informacijos asimetrija, kaip teigia Darrough ir Stoughton‘as
(1986), atsiranda tuomet, kai viena Salis turi daugiau informacijos nei kita sandorio $alis. Kaip
pavyzdys galéty biti jmoniy vadovai, kurie ne retai turi didesnj informacijos kiekj apie jmong, jos
rizikinguma bei ateities perspektyvas, nei kompanijos akcininkai, iSorés investuotojai ar skolintojai.
Tik jmoniy vadovai greiciausiai gali prieiti prie informacijos, rodancios kaip valiuty kursai, palikany
normos ar birzos prekiy kainy pokyciai gali paveikti bendrovés pajamas, sagnaudas ar pinigy srautus.
D¢l sios pagrindinés priezasties daznai uz apsidraudimo politikos vykdyma jmongje ir yra atsakingas
jos vadovas (direktorius), o ne akcininkai. Bingxuan ir Chen-Miao (2012) nustaté, jog egzistuoja
statistiSkai reikSmingas U formos rySys tarp informacijos asimetrijos ir jmoneés rizikos valdymo
strategijos pasirinkimo (jmoniy pasirinkimo tarp apsidraudimo / spekuliavimo, naudojant IFP).
Autoriai pateiké jrodymy, jog egzistuojant vidutiniam informacijos asimetrijos lygiui, jmoneés
dazniau renkasi apsidraudimo strategijas. Ir prieSingai, jmonés, susiduriancios su labai didelémis ir
labai mazomis informacijos asimetrijos problemomis, daugiau naudoja IFP ne apsidraudimo, o
spekuliaciniais tikslais.

IS esmés apsidraudimo priemoniy naudojimas gali padidinti akcininky vert¢ dél kapitalo rinkos
trakumy. Pavyzdziui, jmoniy apsidraudimas gali padidinti akcininky verte sumazindamas bankroto
tikimybeg, tuo paciu ir numatomus finansinés nesékmés kastus (Bartram, 2017; Amaya ir kt., 2015).
Weiying‘as ir Jian (2010) teigé, kad draudimasis padidina jmonés verte, nes padeda sumazinti
mokamus mokescius, tikétinus finansiniy nesékmiy kaStus bei kitus susijusius kaStus. Kaip teigia
Prieto ir kiti (2017), bendrové, vykdydama apsidraudimo sandorius su iSvestinémis finansinémis
priemonémis, atsizvelgia j daugelj svarbiy elementy:

e finansavimo kastai;

e moniy mokesciai;

e agenty kastai;

e rinkos trikumai;

e vadovybeés reakcija | valdyma: rizikos valdymo strategija.

Apsidraudimas jmonés lygmeniu taip pat gali padidinti jmonés verte suderinant jmoniy investavimo
ir finansavimo politika (Froot ir kt., 1993, cit. i§ Bartram, 2017). Kapitalo rinkos tritkumai didina
ribinius iSorés finansavimo kastus - skolinto ir nuosavo kapitalo. ISorinio kapitalo pritraukimas
jmonei brangiai kainuoja (pvz., dél sandoriy kasty ar interesy konflikty tarp akcininky ir debitoriy
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jmonés gali investuoti maziau). Vadinasi, vidiniy 1é8y trikumas naujiems investiciniams projektams
lemia didesn¢ kapitalo kaing arba pelningy investavimo galimybiy praradimg. Taciau bendrovés ir
rizikos valdymas, anot Bartram‘o (2017), gali padéti koordinuoti investicijy ir finansavimo politika
ir taip suderinti 1éSy poreikj ir prieinamumga bei i§vengti nepakankamo investavimo ir turto pakeitimo
problemy.

Bankroto ir finansinés
nesékmés kastai

Agenty kastai (rizikos
— tolerancija, vadovy darbo
uZmokestis)

— Mokeséiai

Informacijos asimetrija

— Diversifikacija

Nepakankamas investavimas ir
turto pakeitimo problemos

Investavimo ir finansavimo
politika

Akcininku vertés maksimizavimo teorijos

Finansinés rizikos valdymo ir mokes¢iy teorijos

3 pav. Finansinio apsidraudimo naudojimg lemiantys veiksniai, analizuoti finansy teorijose. Sudaryta pagal:
Fauver ir Naranjo, 2010; Weiying ir Jian, 2010; Bartram, 2017; Islam ir kt. 2017; Prieto ir kt., 2017

Egzistuojant kapitalo rinkos triikumams, tokiems kaip agenty kastams, iSorés finansavimo i$laidoms,
tiesioginéms ir netiesioginéms bankroto i§laidoms, taip pat mokes¢iams, jmoniy apsidraudimas, anot
nagrinéty teorijy, padidins akcininky verte. Teorijas apie tai, kodél jmonés pasirenka apsidrausti,
galima suskirstyti j dvi kategorijas (3 pav.): akcininky vertés maksimizavimo teorijos ir finansinés
rizikos valdymo ir mokesciy teorijos. Pirmoji teorijy grupé analizuoja skirtingus jmonés akcininky ir
vadovy interesus bei situacijas, kai Sie interesai nesutampa. Antroji teorijy grupé apima teiginius, jog
Jmonés apsisprendimu naudoti draudimosi priemones siekiama minimizuoti bankroto rizikag ir
sumazinti mokeséiy kintamumg (sumazinant apmokestinamy jmonés pajamy kintamumg). Taigi
apibendrinant finansines teorijas ir jvairiy empiriniy tyrimy autoriy pateikiamas i§vadas galima teigti,
jog apsidraudimas padidins jmonés verte, nes jis siuncia investuotojams signalg, kad jmonés ateityje
gaus pinigy srautus ir taip sumazins finansinés nesé¢kmés rizika.

2.3. I8vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysio tyrimy analizé

Remiantis Allayannis ir Weston (2001) tyrimo rezultatais ir metodologija, atsirado vis daugiau
mokslininky, siekanciy jvertinti apsidraudimo strategijos ir jmonés vertés ry$j ir kitose Salyse, taip
pat vertinimui naudojant ir skirtingy riiSiy i$vestiniy finansniniy priemoniy naudojimo efekta. Taip
pat nemaza dalis tyrimy remiasi Allayannis ir Weston (2001) sudaryty kontroliuojanciyjy kintamyjy
sgrasu: jmonés dydis (turtas), turto pelningumas (ROA), investicijy augimas (kapitalo iSlaidy
(CAPEX) ir pardavimy santykis), finansinis svertas (skolos ir nuosavo kapitalo santykis), R&D (angl.
research and development) islaidy ir turto santykis, dividendy pseudo kintamasis (jmoné jgyja
reikSme 1, jeigu per metus yra iSmokéjusi paprastyjy akcijy dividendus) bei verslo diversifikacijos
pseudo intamasis (jgyjantis reikSme 1, jeigu jmoné veikia daugiau nei viename pramonés sektoriuje).
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Weiying‘as ir Jian (2010) teige, jog ,,vakarietiSkos* finansy teorijos rodo ry§j tarp jmonés rizikos
valdymo ir jos rinkos vertés. Autoriai, tirdami Kinijos ne finansiniy jmoniy iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysj, jmonés vertei jvertinti taip pat naudojo Tobin‘s Q
koeficienta. Kaip teigé autoriai, galima iSskirti tris poziiirius, vertinant jmonés rizikos valdymo ir jos
rinkos vertés rysj:

1. Rizikos valdymas su jmonés verte yra visiskai nesusije¢s.

2. Rizikos valdymas gali padidinti jmonés verte.

3. Rizikos valdymas gali sumazinti jmonés verte.

Weiying‘o ir Jian (2010) tyrimo rezultatai atskleidé, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas
daro neigiama jtaka jmonés rinkos vertei. Taciau Siuo atveju nebuvo atlikta skirtingy pramonés
sektoriy analiz¢, o tai galéjo daryti jtakg tyrimo rezultatams.

Khediri ir Folus ‘as (2010) taip pat atskleidé, jog egzistuoja neigiamas rySys tarp iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimo ir jmon¢s vertés, kuri buvo vertinama Tobin’s Q koeficientu. Autoriai tyré 320
Pranciizijos ne finansine veikla uzsiimancias jmones, taciau jy tyrimas apsiribojo tik vieneriy (2001
m.) mety duomenimis. Siekiant iStirti apsidraudimo poveikj jmonés vertei, buvo jvestas papildomas
dvejetainis kintamasis, kuris galéjo jgyti reik§me — 1, jei jmoné savo veikloje draudziasi, naudodama
IFP ir 0, jeigu ne. Taip pat autoriai  tyrimg jtrauké ir kontroliuojancius kintamuosius, kurie pateikti
lenteléje (lentelé 1). Atlikta regresiné analizé parodé, jog nesidraudziancéiy stebiniy Tobin Q
koeficientas, matuojantis jmonés verte, buvo aukstesnis. Taip pat, siekiant jvertinti konkrety
apsidraudimo poveikj jmonés vertei, buvo atlikta daugiamaté regresiné analizé, jtraukiant
kontroliuojanciuosius kintamuosius. Buvo sudarytas regresijos modelis:

Tobin's Q = By + B1GD + ByLev + f3Size + B,Div + BsProf + B¢RD + B,CAPEX + BgFS +
BoIndD + B1oMO + X321 Bro+x(IND)y + € 1)

Cia: GD - apsidraudimo veiklos dvejetainis kintamasis (1 — jei jmoné draudziasi su IFP, 0 — jei ne),
Lev — finansinis svertas; Size — jmonés turimo turto dydis; Div — dividendinis pelningumas; Prof —
pelningumas (Siuo atveju ROA — turto pelningumas); RD — islaidos moksliniams tyrimams ir plétrai,
CAPEX — kapitalo i8laidy santykis su pardavimo pajamomis, FS — uZsienio pardavimy santykis su
pajamomis, IndD — diversifikacija pagal sektorius, MO — akcijy kiekis, kurj valdo jmonés vadovai,
IND — dvejetainis kintamasis, siekiant jvertinti diversifikacijg pagal sektorius.

Regresinés analizés rezultatai parode¢, jog apsidraudimo strategijos naudojimas néra statistiSkai
reikSmingai susijes su jmongs verte. Taip pat autoriams pavyko nustatyti, jog finansinis svertas ir
dividendinis pajamingumas daro neigiamg poveikj jmonés vertei. Pelningumas, augimo galimybés ir
bendrovés vadovybés turimy akceijy kiekis daro statistiSkai reikSmingg teigiama poveiki jmonés
vertei. Kiti kontroliuojantys kintamieji, kaip teigia Khediri ir Folus‘as (2010), yra statistiskai
nereikSmingi.

Ahmed-‘as, Azevedo ir Guney (2010), iStyr¢ 288 nefinansiniy Jungtinés Karalystés jmoniy imtj, rado
jrodymuy, patvirtinanéiy ry$j tarp draudimosi instrumenty naudojimo ir jmoniy vertés kiirimo. Tyrime
buvo vertinamas paltikany normy, valiuty ir birZos prekiy rizikos apdraudimas, naudojant ateities,
1Sankstinius ir apsikeitimo sandorius. Informacija apie kiekvienos jmonés veikloje naudojamus
sandorius ir draudziamas rizikas buvo surinkta i§ jmoniy finansiniy ataskaity pastaby. Sis tyrimas
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Siek tiek skyrési nuo kity keliais aspektais: autoriai analizavo keturiy IFP naudojimo poveikj (Ateities
sandoriy, iSankstiniy sandoriy, opciony ir apsikeitimo sandoriy); apsidraudimo poveikis buvo
vertinamas atskyrus tris finansinés rizikos tipus (palikany normy (IR), uzsienio valiutos (FX), birzos
prekiy (CM)); taip pat autoriy regresijos modelis apémé ir 2008 mety finansing krize ir jos analize.
Imonés buvo suskirstytos j tris tipus:

e Dbesidraudzianc¢ios nuo uzsienio valiutos kurso poky¢iy rizikos;

e besidraudziancios nuo palikany normy rizikos;

e besidraudziancios nuo birzos prekiy kainy poky¢iy rizikos.

Nors apsidraudimo poveikis jmonés vertei ir veiklos rezultatams priklauso nuo finansinés rizikos ir
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo, autoriai vis vien jrod¢ teigiama rizikos valdymo
instrumenty jtakg vertés karimui ir finansiniams rezultatams. Analizuojant Ahmed‘o, Azevedo ir
Guney (2010) tyrimo rezultatus pagal finansinés rizikos rsj autoriai pastebi, jog valiutos IFP ir
imonés verte bei jos finansinius rezultatus sieja statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys. RySys tarp
birzos prekiy IFP naudojimo ir jmonés vertés yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas tik tuomet, kai
buvo naudojami apsikeitimo sandoriai. Galiausiai, paltikany normy IFP naudojimo poveikis jmonés
vertei ir jos rezultatams teigiamas ir reikSmingas tik tuomet, kai yra naudojami iSankstiniai sandoriai.
Kitu atveju, palikany normy IFP naudojimo poveikis jmonés vertei ir rezultatams yra neigiamas.

Bartram‘as ir kt. (2011) tyré didelés imties (7 tukst. jmoniy) duomenis 47 Salyse ir teigé, jog
draudimosi instrumenty naudojimas stipriai susijes su aukStesne jmonés verte, ypa¢ tuomet, jei
jmonés savo veikloje naudoja paliikany normy i$vestines finansines priemones. Bartram‘o ir k.
(2011) tyrime buvo naudotos trys placios kintamyjy grupés: rizikos ir vertés matavimo rodikliai
(pinigy srauty kintamumas, jmonés vertés kintamumas, beta rodiklis, akcijy graZos kintamumas);
apsidraudimo ir jo apimties rodikliai (uZsienio pardavimy lygis, pajamos uzsienio valiuta, turtas
uzsienio valiuta, skola uzsienio valiuta (dvejetainis kintamasis), skolos uzsienio valiuta dydis,
finansinis svertas, likvidumo rodiklis ir ); kitos jmonés charakteristikos (Z-score rodiklis, dydis,
pardavimai, industrijos segmentai, dividendai, R&D islaidos, CAPEX rodiklis, materialus turtas,
pardavimy augimas, akcijy opcionai ir IFP rinkos reitingas). Autoriai jrodé, jog besidraudziancios
jmonés turi 10-25 proc. mazesnj pinigy srauty kintamuma, 3-10 proc. mazesnj grazos standartinj
nuokrypi, 6-22 proc. maZesnj jautruma rinkos grazai (Zemesnis beta koeficientas).

Aggarwal ir Gupta (2013) prisidéjo prie IFP naudojimo poveikio jmonés vertei tyrimy Indijoje.
Autoriai tyre, kaip pasirinkimo sandoriy (opciony) prekybos apimtis daro poveikj jmonés vertei,
matuojamai Tobin Q koeficientu. | tyrima buvo atrinktos 83 jmonés, analizés laikotarpis buvo 2006-
2011 metai. Opciony prekybos apimtis tyrime buvo matuojama kaip visy akcijy sandoriy (pirkimo ir
pardavimo) kiekis konkrecig dieng. Visy pirkimo ir pardavimo opciony dienos prekybos apimtis buvo
apskaiciuota penkiy mety laikotarpiui ir jmonés buvo suriiSiuotos did¢jancia tvarka, pagal prekybos
apimtis. Pirmasis kvartilis (21 jmoné) buvo naudojama atstovauti mazas pasirinkimo sandoriy apimtis
turin¢ioms jmonéms, o ketvirtasis (21 jmoné), kad bity atstovaujama dideles pasirinkimo sandoriy
apimtis turin¢ias jmones. Papildomi (kontroliuojantys) kintamieji buvo naudoti tokie patys, kaip ir
Allayannis ir Weston (2001) tyrimo modelyje. Siekiant pasalinti i$skirtis, buvo naudoti kintamyjy
logaritmai. Tyrimo rezultatai parod¢, jog imongs, turincios didesnes prekybos opcionais apimtis, yra
vidutiniSkai didesnés ir turi aukStesnj pelninguma (ROA) uZz jmones su maZesnémis prekybos
apimtimis. Atlikta regresiné analizé parodé statistiSkai reik§mingg teigiama ry$j tarp opciony
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prekybos apimties ir jmonés vertés. Taip pat, anot tyrimo autoriy, jmonges dydis, kapitalo i§laidos ir
akcijy apyvartumas daro teigiama poveikj jmonés rinkos vertei.

Perez-Gonzalez ir Yun (2013) teigé, jog aktyvi jmonés rizikos valdymo politika leidzia padidinti
kompanijos verte. Tam, kad iStirty apsidraudimo finansiniy instrumenty naudojimo jtaka jmonés
vertei, autoriai analizavo ,,ory iSvestiniy priemoniy“ naudojimg kaip rizikos valdymo — draudimosi
instrumentg. Autoriai tyrime atliko energetikos sektoriuje veikianCiy jmoniy analize¢. Rezultatai
parode¢, jog tarp ,,ory iSvestiniy priemoniy‘ naudojimo ir jmonés vertés yra stiprus ir teigiamas rysys.
Autoriai taip pat pabrézé, kad rizikos valdymas leidZia jmonéms padidinti savo skolinimosi
galimybes, investuoti daugiau ir mégautis sklandziau uzdirbamu pelnu.

Panaretou ir kt. (2013) nagrinéjo iSvestiniy finansiniy priemoniy apskaitg, kaip numatyta neseniai
jvestuose Tarptautiniy finansinés atskaitomybés standartuose (TFAS), ir autoriai teigia, kad nauji
standartai mazina informacijos asimetrijg. Jy imtj sudaro nefinansinés FTSE 350 indekso jmonés,
analizés laikotarpis: 2003—2008 m. Tyrimo rezultatai rodo, jog jmonés, kurios atitinka ir naudojasi
apsidraudimo sandoriy apskaitos sistema, patiria daugiau nuspéjamy ir maziau kintan¢iy pajamy, nes
analitiky prognozés paklaida ir dispersija Zymiai sumazéja. Sie poveikiai prasideda naujy standarty
priémimo metais ir tgsiasi sekanciais metais. Tyrime taip pat pateikiami silpni irodymai, kad jmonés,
naudojancios i$vestines finansines priemones, taciau neatitinkancios apsidraudimo apskaitos
standarty, patiria mazesnj analitiky prognozés tiksluma.

Panaretou (2014) taip pat nagrinéjo Jungtinés Karalystés jmones ir jy iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo ry§} su jmonés verte. Tyrime buvo analizuojamos FTSE 350 indeksa sudarancios
kompanijos, buvo naudoti 2003-2010 m. duomenys. Tyrimo metu buvo pastebéta, jog daugiausia JK
imoniy rizikai valdyti naudoja valiuty kursy iSvestines finansines priemones, mazesné dalis naudoja
palikany normy sandorius, o maziausiai jmonés naudoja kity birzos prekiy iSvestines finansines
priemones. Tyrimo rezultatai atskleide, jog buvo rastas rySys tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo ir jmongés vertes, taciau rySys jvertintas kaip statistiSkai nereik§mingas. Anot Panaretou
(2014), tyrimas atskleidé silpng teigiama rysj tarp draudimosi, naudojant paliikany normy bei valiutos
kursy iSvestines finansines priemones, ir jmonés rinkos vertés (nustatytos naudojant Tobin Q
koeficienty).

Teigiama rysj tarp draudimosi, naudojant iSvestines finansines priemones, ir jmonés vertés taip pat
savo tyrimu atskleidé turkai Akpinar‘as ir Fettahoglu (2016). Autoriai atliko 72 ne finansing veikla
vykdanéiy Turkijos akcijy birzoje kotiruojamy kompanijy tyrima, naudodamiesi 2009-2013 m.
duomenimis. Tyrimo tikslas - nustatyti, ar i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas padidina ar
sumazina jmonés verte. Atliekant kintamyjy analize buvo nustatyta, jog jmonés, turin¢ios auksStesnius
jsipareigojimy rodiklius, dazniau naudoja valiutos apdraudimo IFP. Naudojant Tobin Q kaip jmonés
vertés koeficientg, buvo atrastas teigiamas santykis yra tarp draudimosi iSvestinémis finansinémis
priemonémis Ir jmonés vertés. Taciau draudimosi priemoniy kintamyjy koeficientai analizés metu
buvo jvertinti kaip nereikSmingi. Taigi autoriams nepavyko pateikti jrodymy, kad apsidraudimo
sandoriai reik§mingai teigiamai veikia jmonés verte.

Finansinio apsidraudimo poveikj jmonés rinkos vertei Turkijoje taip pat nagrinéjo Ayturk‘as, Gurbuz
ir Yanik (2016). Autoriai tyré Turkijos ne finansy sektoriaus jmones, kurios naudojo valiutos,
palikany normy ar birzos prekiy IFP apsidraudimui 2007-2013 metais. IS 1905 stebiniy, atitinkamai
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32,98%, 13,59% ir 3,29% naudojo uzsienio valiutos, palukany normy ar birzos prekiy IFP

apsidraudimo tikslais. IFP jvertinimui, tiriant poveikj jmonés vertei, buvo naudoti trys skirtingi biidai:

1. IFP naudojimas kaip fiktyvus dvejetainis kintamasis;

2. Draudimosi mastas (IFP verciy ir imonés turto santykis);

3. Draudimo apskaita (angl. hedge accounting) gristas IFP naudojimas kaip dvejetainis kintamasis.
1 reikSmé suteikiama, jei jmoné per analizuojama laikotarpj bent kartg atskleid¢ IFP pozicijas
finansinése ataskaitose, kitu atveju kintamojo reikSmé lygi 0.

Kontroliuojantys kintamieji Ayturk‘o, Gurbuz ir Yanik (2016) tyrime buvo naudoti tokie pat, kaip ir
Allayannis ir Weston (2001) ir jy metodologija besiremian¢iuose kity autoriy tyrimuose. IFP
naudojimo poveikio jmonés vertei nustatyti autoriai naudojo duomeny (kintamyjy) analiz¢ bei
daugiamatés regresijos modelj. Taip pat buvo atlikta Fama-French trijy faktoriy laiko eiluc¢iy analizé,
siekiant i$tirti apsidraudimo poveikj jimonés vertei, lyginant besidraudzianciyjy ir nesidraudzianciyjy
imoniy akcijy kainy rezultatus. Kitaip tariant, buvo suformuoti du akcijy portfeliai ir stebima, kuris
18 jy generuos teigiama alfa graza (Ayturk, Gurbuz ir Yanik, 2016). Toliau autoriai tyrime atliko
analize tik maisto prekiy ir gérimy sektoriuje, taip pat buvo analizuoti ir atskiri iSvestiniai
instrumentai ir jy poveikis vertei. Viso tyrimo rezultatai parodé, jog rySys tarp apsidraudimo
strategijos naudojimo ir jmonés vertés néra statistiSkai reikSmingas.

Batista dos Santos ir kt. (2017) atliko 2006-2014 m. Brazilijos jmoniy analiz¢, naudodami 1794
stebinius. Autoriai tyré iSvestiniy finansiniy priemoniy jtaka jmonés vertés kirimui, sudarydami
penkis ekonometrinés analizés modelius:

1. Modelis, siekiant patikrinti, ar IFP naudojimas, siekiant apsidrausti nuo finansiniy riziky, daro
poveikj jmonés vertei:

QT = Po + aQTt—q + B1DER + B,Size + f3Levpy, + BaProfit + BsOpport ppest +
,86LiQCurr + Eit (2)

Cia: QTit— Tobin Q, DER — dvejetainis kintamasis, identifikuojantis IFP naudojima jmonéje, Size —

jmonés dydis; Levrin — Finansinis svertas; Profit — Pelningumas; Oportinv — Investavimo galimybés;

Ligcurr— einamasis likvidumas, &it - atsitiktiné paklaida.

2. Draudimosi apskaitos vertinimo modelis. Siuo modeliu buvo vertinama, ar jmonés, savo
finansinése ataskaitose atskleidzia informacijg apie apsidraudimo apskaitg, ir koks tokios
informacijos atskleidimo poveikis vertei. Modelio lygtis:

QT = Po + aQTj—1 + B1Hedgey.. + [2Size + P3Levpy, + ByProfit +
,Bsopportlnvest + ﬁ6LiQCurr + Eit (3)

Hedgeacc — dvejetainis kintamasis, jgyjantis reikSme 1, jei jmoné naudoja apsidraudimo apskaitos

koncepcijg ir 0, jei ne.

3. Iivestiniy finansiniy priemoniy tipas. Sio modelio tikslas buvo jvertinti kiekvieno skirtingo IFP
sandorio poveiki imonés vertei. Modelio lygtis:

QT;¢ = Bo + aQTj—1 + f1Swap + f,Term + B30ptions + f Future + Bsx'is + €t 4)

24



Swap, Term, Options, Future — dvejetainiai kintamieji, jgyjantys 1 reikSme, jei jmoné naudoja tokj

sandorj savo veikloje; x';; — papildomi kintamieji, naudoti ankstesniuose modeliuose.

4. IFP naudojimo ir pelno (nuostoliy) santykis. Siam modeliui patikrinti, imtis buvo sumazinta iki
440 stebiniy (tie, kurie turéjo pilnus duomenis). Modelio tikslas — nustatyti, ar IFP proporcija ir
pelnas (nuostoliai) i§ IFP naudojimo, daro poveikj jmonés vertei.

5. Sumazintos imties modelis, vertinantis IFP pagal jy risis (3 modelis, tik su sumazinta imtimi).

Atlikus tyrimus ir patikimumo testus buvo nustatyta, kad tik terminuoti sandoriai veikia jmonés verte
teigiamai. Nebuvo aptikta jokiy jrodymy apie apsikeitimo sandorio, ateities ir pasirinkimo sandoriy
naudojimo poveikj jmonés vertei. Batista dos Santos ir kt. (2017) komentuodami gautus tyrimy
rezultatus teigia, jog imonés, naudodamos IFP, siekia ne padidinti verte, o kontroliuoti pinigy srautus.

Alam ir Gupta (2018), kurie tyré Indijos jmoniy rezultatus, teige, kad jei atskaitomybés valiuta skiriasi
nuo operacinés valiutos, tai valiutos kurso svyravimai paveiks laukiamus pinigy srautus ir tai savo
ruoztu paveiks imones verte. Apsidraudimas, naudojant valiuty iSvestinius sandorius, padeda
sumazinti jmonés pinigy srauty svyravimg dél valiutos kurso pokyciy ir taip pat kartu sumazina
jmongés vertés svyravimg. Alam ir Gupta (2018) Indijos jmoniy tyrime taip pat patvirtino teigiama
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysj. Tyrimas parodé, jog apie 77 proc.
Indijos jmoniy naudoja draudimosi priemones. Tobin Q koeficientas (naudojamas jmongés vertei
vertinti) turéjo mazesn¢ dispersijg ty jmoniy, kurios naudojo vienus ar kitus draudimosi instrumentus.
Tai reiskia, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas sumazina jmonés vertés svyravima, ja
padaro stabilesng. Autoriai taip pat pabréZzeé, jog auksti iSvestiniy finansiniy priemoniy kastai gali
eliminuoti §ig nauda ir daryti prieSingg jtaka imonés vertés kitimui, biitent Indijos kontekste.

Rizikos valdymo, i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmon¢s vertés rysj analizuojanciy
tyrimy per pastaruosius deSimtmecius galima rasti tikrai nemazai. Taip pat egzistuoja dar daugiau
tyrimy, analizuojanc¢iy bendroviy valdymo ir jmonés vertés rysj. Fauver ir Naranjo (2010) parodé Siek
tiek kitokj pozitirj  iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ry§j su jmonés verte. Autoriai tyré
»agenty kasty* ir jmonés valdymo problemy rysj, kas taip pat veikia ir jmonés verte — jtrauktas jmonés
valdymo (angl. corporate governance) kintamasis. Tyrime buvo naudoti 1746 ne finansine veikla
uzsiimanc¢iy JAV bendroviy 1991-2000 mety duomenys. Imonés vertei matuoti buvo naudojamas
Tobin‘s Q koeficientas. Atliekant tyrima, imonés buvo suskirstytos i grupes pagal naudojamy IFP
sandoriy tipg: valiutos sandorius (iSankstiniai sandoriai, ateities sandoriai, apsikeitimo sandoriai),
paliikany normy sandorius (i3ankstiniai sandoriai, ateities sandoriai, apsikeitimo sandoriai, cap?® ir
collar? sandoriai) ir birzos prekiy sandorius (iSankstiniai sandoriai, ateities sandoriai) naudojancios
jmongs. I§ analizuojamy duomeny aprasomosios statistikos analiz€s autoriai nustaté, jog imoniy,
naudojanciy IFP veikla yra labiau diversifikuota (tiek geografiniu, tiek pramonés sektoriaus
poziiiriu), tos imongs yra didesnés, turi didesnj kapitalo iSlaidy rodiklj bei aukstesnj finansinj sverta.
Taip pat tyrimas parodé, jog besidraudziancios jmonés, kurios turi Zemesnj pardavimy ir turto santykj

1 Cap* pasirinkimo sandoris — tai sandoris tarp banko ir kliento, kuriuo pardavéjas (bankas) pradeda mokéti sandorio
pirkéjui (klientui) paliikanas, jeigu rinkos palikany norma LIBOR virsija i§ anksto sutarta palikany norma (ang. ,,Cap
rate*). Sudarydamas ,,Cap“ pasirinkimo sandorj pirkéjas moka pardavéjui komisinj mokestj-premija (Swedbank, 2019).
2 Collar* pasirinkimo sandoris — tai draudimosi nuo paliikany normy svyravimo rizikos sandoris, sudarytas i§ ,,Cap* ir
,~Floor pasirinkimo sandoriy, kuriy vienas yra perkamas, o kitas parduodamas (Swedbank, 2019).
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bei aukStesn] laisvo pinigy srauto ir turto santykj, potencialiai dazniau susiduria su agenty kasty
problemomis.

Fauver ir Naranjo (2010) visos tyrimo imties rezultatai atskleidé, jog i§vestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas turi keleriopg efekta jmonés vertei, todél mokslininkai pabrézé, jog imonés verte taip pat
stipriai priklauso ir nuo jmonés valdymo bei struktiiros. Bendrovés, kuriy valdymo koncepcija yra
prasCiau iSvystyta, susiduria su didesnémis valdymo ir informacijos asimetrijos problemomis, todél
apsidraudimo naudojant IFP strategija daro neigiamg poveikj rinkos vertei.

Anot Bartram‘o ir Aretz‘o (2010), apsidraudimas padeda didinti jmonés verte¢, padédamas sumazinti
agenty kasStus, atsirandancius tuomet, kai jmonés vadovai iSkelia savo interesus auksciau uz
akcininky. Draudimasis leidzia kompanijy vadovams investuoti j vert¢ kuriancius projektus ir taip
padeda sumazinti jmonés kapitalo kasStus. Lel (2012), analizuojant iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimg ne finansy bendrovése, pateiké hipoteze, kuri susijusi su i§vestiniy finansiniy priemoniy
naudojimu ir bendrovés valdymu. Autorius tyrime jrodé, jog grieztai valdomos jmonés linkusios
naudoti iSvestines priemones valiutos pozicijoms apsidrausti ir brangiai kainuojan¢iam iSoriniam
finansavimui jveikti. Tuo tarpu silpnai valdomos ijmonés naudoja iSvestines priemones daugiausia dél
valdymo priezas¢iy. U. Lel (2012) tyrime buvo analizuotos 1039 skirtingose Salyse veikiancios
jmoneés, kuriy akcijos buvo kotiruojamos JAV vertybiniy popieriy birzoje 1990 — 1999 metais. Taip
pat duomeny imtis buvo apmazinta, palickant tik tas jmones, kurios prekiauja ADR sertifikatais ir
turi pardavimy uzsienyje. Tyrimo imtj sudaré 31% Jungtinés Karalystés bendroviy, 12% Japonijos
Imoniy ir 7% Pranciizijos jmoniy. Kaip teigia autorius, daugelio skirtingy Saliy analize ir palyginimas
reikalauja nemaZzai pastangy, ypac¢ del skirtingy apskaitos standarty ir informacijos atskleidimo
reikalavimy. Biitent dél Sios prieZasties analizei ir buvo pasirinktos jmonés, kurios turi prievole
atskleisti visg informacija, susijusig su jy veikla IFP srityje. Duomenis analizei autorius surinko i§
imoniy finansiniy ataskaity ir JAV vertybiniy popieriy birzos duomeny bazés. Anot Lel (2012), skola,
denominuota uZsienio valiuta, kaip ir iSvestiniai finansiniai instrumentai, yra puiki priemong,
suvaldyti valiutinés rizikos mastg. D¢l Sios priezasties tyrimo rezultatai dar kartg buvo patikrinti,
atliekant patikimumo testa, kurio metu nustatyta, jog apsidraudimas, naudojant skolg uZsienio valiuta,
nedaro statistiSkai reikSmingo poveikio jmonés sprendimui draustis su i§vestinémis finansinémis
priemonémis.

Hipoteze, jog imonés sprendimg dél iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo apsidraudimui gali

paveikti vidinis ir iSorinis bendrovés valdymas, taip pat nagringjo ir Allayannis ir kt. (2012). Analizes

imtis buvo jmonés, kuriy akcijomis prekiaujama JAV akcijy birzoje 1990 — 1999 metais bei

prekiaujancios ADR (American Depositary Receipt) sertifikatais. Tyrimas susidé€jo i8 trijy daliy:

1. Vidinio bendrovés valdymo efektas, darantis poveikj valiutos IFP naudojimo ir jmonés vertés
rysiui.

2. ISorinio bendrovés valdymo efektas, darantis poveikj valiutos IFP naudojimo ir jmonés vertés
rySiui.

3. Kaip stipriai bendroveés vidiniai ir iSoriniai valdymo sprendimai daro poveikj jmonés
apsisprendimui naudoti IFP apsidraudimo strategija.

Tyrimo rezultatai parodé, jog valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas jmonése, turin¢iose
stipriai 1§vystytg iSorinj bei vidinj valdyma, yra susijes su reikSminga (10,7 proc.) vertés premija.
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2 lentelé. ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés vertés tyrimuose keliamy moksliniy problemy

ir gauty rezultaty palyginimas

Autoriai

Moksliné problema

Tyrimo rezultatai

Weiying ir Jian (2010)

Ar IFP naudojimas apsidraudimo
tikslais gali pagerinti rezultatus ir
didinti jmonés vertg?

IFP naudojimas teigiamai susijes su
EPS, ROE, ROA, ROS, neigiamai —
su CPS. IFP naudojimas neigiamai
susijes su jmongs verte.

Khediri ir Folus (2010), Akpinar ir
Fettahoglu (2016), Ayturk, Gurbuz,
Yanik (2016), Batista dos Santos ir
kt. (2017)

Ar apsidraudimas generuoja jmonei
papildoma verte?

IFP naudojimas apsidraudimo tikslais
neprideda jmonei vertés arba rySys
statistiSkai nereikSmingas.

Ahmed, Azevedo ir Guney (2010),
Bartram ir kt. (2011), Panaretou
(2014)

Ar apsidraudimas daro poveikj
imongs vertei ir jos finansiniams
rezultatams, tiriant skirtingas IFP
rusis?

Vertinant skirtingas iSvestines
finansines priemones, poveikis
imongs vertei taip pat skirtingas.

Perez-Gonzalez ir Yun (2013)

Ar bendrovés, kuriy veikla
priklausoma nuo oro sglygy, naudoja
ory i$vestines priemones? Ar ory
iSvestiniy priemoniy naudojimas
padidina jmonés verte?

Ory i8vestiniy priemoniy naudojimas
JAV energetikos sektoriuje daro
reikS§mingai teigiamg poveikj imonés
vertei.

Lel, U. (2012), Fauver ir Naranjo
(2010), Ching-Lung Chen ir kt.
(2014)

Ar bendrovés valdymas daro poveikj
jmonés apsisprendimui naudoti IFP
apsidraudimo tikslais?

Imonés, turincios geriau iSvystyta
vidinj bendrovés valdyma, daugiau
naudoja i§vestines finansines
priemones draudimosi tikslais.

Aggarwal, Gupta (2013)

Ar tarp opciony prekybos apimties ir
imonés rinkos vertés yra teigiamas
rySys?

Imonés verté yra reik§mingai susijusi
su opciony prekybos apimtimis.

Alam ir Gupta (2018)

Ar apsidraudimo priemoniy
naudojimas gali padidinti jmonés
verte? Kaip IFP vertés susijusios su
imonés verte? Koks apsidraudimo
poveikis kriziniu ir po kriziniu
laikotarpiu?

IFP naudojimas sumazina jmongés
vertés kintamumg. Apsidraudimas
kriziniu (2008-2009 m.) laikotarpiu
teigiamai veiké jmoniy vertes. Tarp
IFP naudojimo masto ir jmonés
vertés dydzio rySys statistiskai
nereik§mingas.

Prieto ir kt. (2017) teigia, jog rizikos valdymas yra esminis dalykas optimaliam portfeliy
administravimui, ir pabrézia, kad pastaraisiais metais iSvestinés finansinés priemonés yra svarbi
finansy sritis. ISvestinés priemongés pagerina finansy rinky vystymasi ir prisideda prie rinkos gylio ir
likvidumo didinimo, ple¢iant dalyviy baze ir teikiant jvairias investavimo ir apsidraudimo priemones
bei pasirinkimo sandorius (opcionus). Isanalizavus mokslinius tyrimus galima pastebéti, jog tuomet,
kai i$vestiniai instrumentai naudojami siekiant iSnaudoti rinkos trikumus (spekuliaciniais tikslais),
jie padidins rizika. Jei jmonés nenaudoja iSvestiniy priemoniy, kad apsidrausty esamas pozicijas,
apsidraudimas negali biiti laikomas vertés didinimo strategija. Taigi, pries atliekant bet kokj rizikos
valdymo empirinj tyrima, reikia atsizvelgti | rizikos valdymo priemoniy naudojimo tiksl3.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ galima pastebéti, jog literatiira apie jmoniy rizikos valdyma ir
1Svestiniy priemoniy naudojimo reikSme yra labai turtinga ir jvairi. Taip pat galima rasti autoriy, kurie
analizuoja ir skirtingy IFP tipy (valiutos, palikany normy, birZos prekiy ar pan.) naudojimo poveikj
jmonés vertei. Lentel¢je 2 pateikiama analizuoty moksliniy tyrimy rezultaty suvestiné.

Moksliniy straipsniy analizé atskleidé, jog analizuotoje literatiiroje daugiausia démesio skiriama
nefinansiniam ir ne vieSajam sektoriui, daugiausia nagringjant, ar konkreti rizika ar su iSvestinémis
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finansinémis priemonémis susijusi apsidraudimo strategija daro jtakg jmonés vertei. Kaip galima
matyti is literatiiros, nagrinéjancios IFP naudojimo ir jmonés vertés rysj, analizés, atliekant skirtingo
laikotarpio bei skirtingy Saliy tyrimus rezultatai gali zenkliai skirtis. Taciau iSanalizavus dauguma
straipsniy galima pastebéti, jog didesné dalis autoriy visgi patvirtino rysj tarp iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimo ir jmonés vertés. Keletas autoriy, analizuodami apsidraudimo finansinémis
priemonémis poveikj jmonés vertei, taip pat jtrauké ir bendrovés valdymo Kintamuosius. Taip pat ne
retai tyrimy rezultatai atskleidé¢, jog skirtingos iSvestinés finansinés priemones daro skirtingg jtaka
jmongs veiklos rezultatams ir jos vertei.

2.4.  Valiutinés rizikos draudimo priemoniy naudojimo ir imonés vertés rysio tyrimy analizé

Tarptautiniu mastu veikian¢ios jmonés dazniausiai susiduria su valiuty kursy poky¢iy rizika. Kadangi
jmonés globalizuoja savo tiekimo grandines, jos susiduria su vis didéjanciu valiutos kurso svyravimu.
Vyrauja jsitikinimai, jog didesni valiuty kursy poky¢iai ir uzsienio pardavimy nenuspéjamumas gali
paveikti jmonés pelninguma. Taip pat tarptautiniy operacijy, skirtingy prekybos susitarimy bei laisvo
kapitalo judéjimo apribojimy panaikinimas didina jmoniy valiuty kursy rizika. Be to, dauguma Saliy
(imoniy) vadovaujasi kintanciais valiuty kursais arba yra veikiamos visos valiuty kursy sistemos
svyravimy, kas padidina pinigy srauty kintamumo rizikg 1§ imonés operacijy. Dél Sios priezasties
pabréziama, jog jmonéms labai svarbu taikyti jvairias, skirtingas rizikos valdymo strategijas, siekiant
apdrausti jmongés pozicijas.

Nuolatinés naujovés finansy rinkose ir produktuose apriipino korporacijas jvairiomis priemonémis,
leidzian¢iomis efektyviai valdyti valiutos kurso pozicijas. Kaip teigia statistika ir rodo ankstesniy
tyrimy rezultatai, valiuty kurso rizika yra viena i§ labiausiai draudziamy jmonés riziky. Su valiutos
pozicijomis susijusi rizika tarptautiniu mastu veikian¢iai jmonei gali biiti reik§minga. Sios rizikos
analizei ir valdymui jmoniy vadovai (CEO) ir finansy vadovai (CFO) skiria didelj démes;.
ISanalizuoty moksliniy straipsniy galima matyti, jog valiuting rizikg galima valdyti naudojant
finansinj (IFP, skolg uZsienio valiuta) ir ne finansinj (verslo geografiné¢ diversifikacija, tiekimo
grandinés diversifikacija) apsidraudimg. Krause ir Tse (2016) tyrime jrodé, jog valiuty kursy pokycio
rizikos valdymas padidino jmonés verte ir pelng. Jie teige, kad vertés didéjimas visy pirma yra dél
grynyjy pinigy srauty sumazéjimo ir grazos kintamumo, kurj sukélé uzsienio valiutos keitimas. Taip
pat valiutinés rizikos apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rySj analizavo ir kiti
autoriai (Clark ir Judge (2009), Gonzalez, Rincon ir Rodrigues (2012), Bielmeier ir Nansing (2013),
Bua, Gonzalez, Lopez ir Santomil (2015) ir kt.).

Uzsienio valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy ir skolos, denominuotos uzsienio valiuta, skirtingg
poveikj apsidraudimo metu generuojamai vertés premijai analizavo Clark‘as ir Judge (2009).
Mokslininkai tyré 412 Jungtinés Karalystés didziausias ne finansy sektoriaus jmones. I§ visos imties
52,2% jmoniy atskleidé savo naudojamas apsidraudimo strategijas ir teige, jog IFP jy veikloje yra
naudojamos tik apsidraudimo nuo rizikos tikslais. Taip pat 63,3% jmoniy pateiké informacija apie
skolas uzsienio valiuta, i§ kuriy 85,8% naudojo skolas apsidraudimo tikslais. Taigi, apibendrinant
visas jmoniy apsidraudimo tikslais naudojamas strategijas buvo nustatyta, jog 290 (70,4%) jmoniy
galima klasifikuoti kaip besidraudzian¢ias nuo uzsienio valiutos kurso poky¢io rizikos. Taip pat,
analizuojant atskiras IFP riiSis autoriai iSskiria, jog tarp IFP naudojanciy jmoniy labiausiai paplite
iSankstiniai sandoriai. Apibendrinant tyrimo rezultatus pateikiamos iSvados, jog jmonés,
naudojancios uzsienio valiutos apsidraudimo sandorius, paprastai turi didesn;j finansinj svertg ir todél
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gali biiti apribotos naudotis uzsienio valiutos skoly apsidraudimo sandoriais dél jy ilgalaikio
pobuidzio. Be to, autoriai pabrézia, jog likvidzios jmonés gali valdyti savo veikloje naudojamas
valiutas naudodamos apsikeitimo sandorius, o ne skolinimasi. Ta¢iau pats svarbiausias autoriy tikslas
buvo jrodyti, jog skirtingos valiutos draudimo rusys daro skirtingg poveikj imonés rinkos vertei. [FP
apsidraudimo strategijos naudojimas, kaip teigia Clark‘as ir Judge (2009), turi didesnj poveikj jmonés
vertei nei apsidraudimas, naudojant skolg uzsienio valiuta.

Gonzalez‘as, Rincon‘as ir Rodrigues (2012) sieké istirti, ar uzsienio valiutos IFP naudojimas daro
poveikj jmonés vertei. Autoriai analizavo 81 Kolumbijos ne finansy sektoriaus jmong¢ ir jy
naudojamus iSankstinius sandorius. Imonés, jtrauktos j tyrimo imtj, turé¢jo pardavimy uzsienio valiuta
ir jy akcijomis buvo prekiaujama viesai. Tyrimo rezultatai parodé¢, jog Tobin Q rodiklio augimas
statistiSkai reikSmingai susijes su jmonés dydziu bei apsidraudimu. Atliktas patikimumo testas
atskleidé, jog apsidraudimo apimciy iSaugimas didina jmonés verte.

Vokietijos jmoniy pavyzdj, vertinant uzsienio valiutos draudimo poveiki imonés rezultatams,
nagrinéjo Bielmeier ir Nansing (2013). Autoriai sieké jvertinti ry$j tarp draudimosi ir jmonés rinkos
vertés Vokietijos rinkoje. Analizei buvo pasirinktos 137 ne finansy sektoriaus jmonés, buvo naudoti
2006-2010 mety duomenys. Siekiant suskirstyti jmones j besidraudziancias ir nesidraudZiancias,
analizei buvo naudojamas apsidraudimo priemoniy naudojimo dvejetainis kintamasis, minétas jau
ankstesniuose tyrimuose. Jmonés vertei nustatyti autoriai taip pat naudojo Tobin Q koeficientg. I§
visy analizuoty jmoniy, 80% jmoniy naudojo iSvestinius finansinius instrumentus apsidraudimo
tikslais, taip pat 90% jmoniy turéjo pardavimy uzsienio valiuta, bei 86% jmoniy buvo veikla buvo
geografiSkai diversifikuota. Tiriama imtis buvo suskirstyta | dvi dalis: imonés, kurios turi pardavimy
uzsienio valiuta ir jmonés, kurio pardavimy uZsienio valiuta neturi. Taip pat autoriai pabrézia, jog i$
tyrimy imties, 28% jmoniy, neturinéiy pardavimy uzsienio valiuta, taip pat naudoja IFP apsidraudimo
tikslais. Tyrimo rezultatai parodé, jog i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas jmonéms nesukuria
papildomos vertés. Taip pat autoriai nustaté statistiSkai reikSminga teigiamg ry$; tarp pelningumo
(ROA), akcijy kintamumo ir jmonés vertés. StatistiSkai reikSmingas neigiamas poveikis jmonés
vertei, anot Bielmeier ir Nansing (2013), nustatytas aukstg finansinj svertg turin¢ioms jmonéms.

Belghitar ir kt. (2013), tirdami Pranciizijos jmones, nustaté, kad nors valiuty i$vestiniy finansiniy
priemoniy naudojimas mazina uzsienio valiutos rizikos mastg, néra reikSmingos vertés premijos.
Kaip teigia Belghitar ir kt. (2013), 65 proc. analizuojamy jmoniy yra reik§mingai veikiamos valiuty
kursy judéjimy. Taciau jy tyrime buvo naudojami tik ketveriy mety duomenys, kuriuos sudaré apie
211 Pranciizijos jmonés, 0 rezultatai atitinka Khediri ir Folus‘o (2010) tyrimo rezultatus. Autoriai
teigia, jog empirinio tyrimo rezultatus galéjo paveikti ir iSoriniai, ekonominiai veiksniai, paver¢iantys
jmoniy naudojamas apsidraudimo programas neefektyviomis. Taip pat autoriai pabrézia, jog netgi
esant efektyvioms ir gerai veikianfioms apsidraudimo programoms, nauda jmonei gali buti
nepakankama. Tokia iSvada grindziama tuo, jog nauda (jplaukos), gauta i§ apsidraudimo priemoniy
naudojimo, yra per maza, jog padengty iSaugusius finansavimo ir zmogiskuyjy iStekliy kastus, kilusius
dél apsidraudimo strategijos plétojimo (Belghitar ir kt., 2013).

Imonés vertés kiirimas per valiutos rizikos apsidraudima Ispanijos ne finansy sektoriaus jmoniy
rinkoje buvo nagrinétas Bua, Gonzalez, Lopez ir Santomil (2015). Autoriai iSskyré du apsidraudimo
tipus: finansinj apsidraudimg ir nefinansinj apsidraudimg. Finansinis apsidraudimas tyrime
matuojamas IFP verciy santykiu su pardavimo pajamomis bei skolos uzsienio valiuta santykiu su
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pardavimo pajamomis. Ne finansinj apsidraudimg autoriai vertino pagal tris rodiklius: diversifikacija
pagal regionus, Hirshman — Herfindahl verslo koncentracijos indeksas (vertina verslo koncentracija
skirtinuose regionuose) ir veiklos apsidraudimo dvejetainis kintamasis (igyja reikSm¢ 1, jei jmoné
finansinése ataskaitose teigia, jog draudzia valiuty rizika, naudodamiesi veiklos strategija bei jtraukia
geografinés diversifikacijos bei kitus principus, Kitu atveju — kintamasis jgyja 0 reikSme). Anot Bua,
Gonzalez, Lopez ir Santomil (2015), pla¢iausiai naudojami iSvestiniai instrumentai yra iSankstiniai
sandoriai ir apsikeitimo sandoriai. Buvo nustatyta, jog jmonés, naudojancios IFP, vidutiniskai turi
zemesn] likviduma, didesnj pardavimy uzsienyje lygj ir yra daug didesnés (vertinant turto dydj).
Duomeny analizés (apraSomosios statistikos ir kintamyjy analizés) rezultatai atskleidé, jog finansinis
apsidraudimas statistiskai reikSmingai susijes su imonés verte: apsidraudimas su iSvestinémis
finansinémis priemonémis generavo 1,53% vidutine premija, o skolos uzsienio valiuta generavo
7,52%, papildomg jmonés vertg, kuri buvo skai¢iuojama naudojant Tobin Q koeficientg. Taip pat
autoriai pabrézé, jog valiutos apsidraudimo indélis j jmonés verte labai priklauso nuo sudaromy
draudimosi sandoriy apimties. Ne finansinio apsidraudimo strategijos naudojimo ir jmonés rezultaty
ry§j nagrinéjo Dong ir kt. (2014). Autoriy tyrimo rezultatai atskleidé, jog veiklos apsidraudimas (angl.
natural hedge) néra efektyvus jrankis, siekiant pelno maksimizavimo.

Analizuojant autoriy metodologijas ir empiriniuose tyrimuose naudotus duomenis galima rasti
patvirtinimy, jog daugelyje dideliy, tarptautiniy jmoniy finansinés rizikos valdymas yra
centralizuotas. Centralizuotas rizikos valdymas leidZia bendrovéms subalansuoti ilgas ir trumpgsias
pozicijas ir apskaiCiuoti gryngsias valiuty, palikany normy ar birzos prekiy pozicijas. ISvestiniy
finansiniy priemoniy rinkose reikia apsidrausti tik Sias grynasias pozicijas, o0 mazesn¢ apsidraudimo
apimtis padeda sumazinti sandoriy kastus (Glaum ir Klocker, 2011). Be to, centralizacija leidZia
Imonei pasinaudoti masto ekonomija (didesnés bendros pozicijos, specializuoty Ziniy panaudojimas,
prieiga prie tarptautiniy finansy rinky) (Jankensgard, 2015).

Finansiniy priemoniy valdymo centralizacijos poveikj jmonés vertei nagrinéjo Jankensgard (2015),
kuris tyré 207 Svedijos bendroves, kuriy akcijomis prekiaujama vie$ai. Pagrindin¢ §io tyrimo
hipoteze buvo: Ar valiutos i§vestiniy finansiniy priemoniy centralizacija daro poveikj jmonés vertei?
Autorius ] IFP naudojimo poveikio jmonés vertei tyrimg jtrauké tokius kintamuosius, kaip: IFP
naudojimas (dvejetainis kintamasis), decentralizacija (dvejetainis Kintamasis, jgyjantis reik§me 1,
jeigu jmoné turi verslo vienety, kurie naudoja IFP visiSkai savarankiskai, kitu atveju kintamojo
reiksmeé yra 0), iSorinis padalinys (dvejetainis kintamasis, jgyjantis 1 reikSme, jeigu jmoné turi
padaliniy, kuriems leidziama sudaryti IFP sandorius uz jmonés riby), nepriklausomumo kintamasis
(jgauna 1 reikSme, jei jmoné leidzia savo verslo padaliniams visiSkai ar i$ dalies nepriklausomai
naudoti iSvestines priemones, neatsizvelgiant j tai, ar sandoriai vykdomi su iSoriniais bankais, ar
jmonés viduje). Minéti kintamieji buvo surinkti remiantis informacija, gauta i§ vykdyty apklausy.
Taip pat buvo naudoti papildomi kintamieji, kuriy dauguma yra tokie pat, kaip ir Allayannis ir Weston
(2001) modelyje (finansinis svertas, jmonés dydis, pelningumas, Capex rodiklis). Taip pat j kintamyjy
sarasa buvo jtraukti Sie: akcijy, valdomy jmonés CEO arba CFO, procentas, akcijy, valdomy ne
imonés vadovybés, kiekis (akcijy savininkas privalo turéti ne maziau kaip 10% VP, kad jeity i
sara$a)). Si informacija buvo surinkta i§ jmoniy finansiniy ataskaity. Tyrime dar buvo jtraukti ir §ie
kintamieji: dividendai (dvejetainis kintamasis, jgyjantis 1 reik§me tuomet, jei jmoné per einamuosius
metus iSmokéjo paprastyjy akcijy dividendus), diversifikacija (dvejetainis kintamasis, jgyjantis 1
reikSme tuomet, kai jmoné veikia daugiau nei viename pramonés sektoriuje), pardavimy uzsienio
valiuta lygis visose pajamose, GISC (kiekvienam sektoriui jtraukta po atskirg dvejetainj kintamajj).
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Jankensgard (2015) atlikta regresiné analizé parodé, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas
kuria didesng verte toms jmonéms, kurios turi centralizuotg vertybiniy popieriy pozicijy valdyma, ir
mazesng verte jmonéms, kuriy vertybiniy popieriy pozicijy valdymas yra ne centralizuotas. Autorius
tyrime atliko tiesing regresing analiz¢, kur buvo naudotas paprastasis maziausiy kvadraty (angl.
Ordinary Least Squares [OLS]) metodas.

Kolumbijos jmoniy atvejj, kaip ir Gonzalez‘as, Rincon‘as ir Rodrigues (2012), taip pat tyré ir Giraldo

— Prieto ir kt. (2017). Pastarajame tyrime buvo analizuotos 39 Kolumbijos ne finansy sektoriaus

bendroves, 2008-2014 mety laikotarpiu. Autoriai tyrime iSkélé tris hipotezes:

1. Finansiniy iSvestiniy priemoniy naudojimas padidina jmoniy verte, lyginant su bendrovémis,
kurios nenaudoja IFP.

2. Didesnés jmonés su aukstesniu finansiniu svertu, investicijy augimu ir pelningumu, uz
naudojimasi IFP gauna ,,kompensacijg* i§ rinkos — didesn¢ jmonés verte.

3. Imonés su geresne geografine diversifikacija gali padidinti savo vert¢, naudodamos IFP
apsidraudimo tikslais.

Tyrimo rezultatai patvirtino pirmaja hipoteze: jeigu imoné naudoja IFP, jos verté yra didesne, negu
nenaudojant IFP. Taip pat autoriai patvirtino, jog jmonés vertei teigiamg poveikj daro ir finansinis
svertas, rinkos kapitalizacija, grynasis pelningumas ir EBITDA pelningumas. Vienas i§ tyrimo
rezultaty buvo ir tai, jog jmonés, turincios pardavimy uzsienyje ir nenaudojancios IFP sandoriy, turi
vidutiniskai auks$tesnj finansin] sverta uz tas jmones, kurios draudziasi savo valiutine rizika
naudodamos IFP. Atliekant tyrimus su visa imtimi, rezultatai parod¢, jog IFP naudojimas
apsidraudimo tikslais gali generuoti iki 6,4% vertés premija (Giraldo — Prieto ir kt., 2017).

Bae ir kt. (2018), Salia pasirinkima naudoti valiutos IFP lemianc¢iy veiksniy analizés taip pat tyre ir
apsidraudimo bei jmonés veiklos rezultaty rySj Kor¢jos jmonése. Autoriai nustaté, jog didesnés
sudaromy apsidraudimo sandoriy apimtys teigiamai susijusios su jmonés verte. Taciau reik§minga
priklausomybé nustatyta tik jmonése, naudojanciose pardavimo sandorius. Analizuojant regresijos
modelj, kuriame vertinamas ir valiutinés rizikos lygis, nustatyta, jog valiutos IFP naudojimas su
dideliais rizikos mastais susidurian¢iose jmonése gali sumazinti jmonés verte¢ (rySys tarp valiutos [FP
naudojimo ir jmongs vertés statistiSkai reikSmingas neigiamas). Autoriai kaip vieng i§ tokiy tyrimy
rezultaty priezas¢iy nurodo iSaugusius kastus, susijusius su apsidraudimo strategijos naudojimu.

Kinijos jmoniy uZzsienio valiutos rizikos apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysj
nagrinéjo Luo ir Wang‘as (2018). Autoriai tyré 2000-2013 m. laikotarpio ketvirtinius duomenis.
Empiriniam tyrimui reikalingus duomenis autoriai surinko i§ jmoniy vieSai pateikiamy finansiniy
ataskaity ir finansinése ataskaitose pateikiamy pastaby. Jmonés vertei matuoti, kaip ir dauguma
anksCiau analizuoty tyrimy autoriy, Luo ir Wang‘as (2018) naudojo Tobin Q koeficientg. Kaip
papildomi kintamieji tyrime buvo naudojami jmonés dydzio (balansinés turto vertés natiirinis
logaritmas), pelningumo (turto pelningumas), finansinio sverto, kapitalo islaidy (kapitalo islaidy ir
pardavimo pajamy santykis), investavimo galimybiy (R&D iSlaidy) bei imonés geografinés
diversifikacijos rodikliai.
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Atliekant patikimumo testus (angl. robustness tests), autoriai jmonés verte matavo P/BV 3
koeficientu. Tyrimo rezultatai atskleidé, jog Kinijos imonés, naudojancios valiuty IFP apsidraudimo
tikslais, turi didesne vertg. Taip pat autoriams pavyko jrodyti, jog rinkos paliikany normoms mazéjant
bei esant ekonomikos pakilimo laikotarpiui, valiutos IFP naudojimas daro stipresnj poveikj jmonés
vertei. Ir atvirk$ciai, kriziniu laikotarpiu teigiamas rySys tarp valiutos IFP naudojimo ir jmonés rinkos
vertés yra silpnesnis.

3 lentelé. Valiutinés rizikos apdraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés tyrimuose keliamy moksliniy
problemy ir gauty rezultaty palyginimas

Autoriai

Moksliné problema

Tyrimo rezultatai

Clark ir Judge (2009), Bua,
Gonzalez, Lopez ir Santomil
(2015)

Ar uzsienio valiutos finansinio apdraudimo
strategijos (IFP bei skola uZsienio valiuta)
daro poveikj jmonés vertei? Koks poveikis?

Ir valiutos IFP naudojimas, ir skola
uZzsienio valiuta, generuoja jmonei
papildoma vertés premija.

Allayannis ir kt. (2012),
Jankensgard (2015 m.)

Ar uzsienio valiutos IFP naudojimas daro
poveikj jmonés rinkos vertei? Ar bendrovés

Valiutos IFP naudojimas
apsidraudimui turi reikSminga

valdymo strategija daro poveikj jmonés
apsisprendimui draustis, naudojant IFP?

teigiamg poveikj jmonés vertei tik
tuomet, kai bendrovéje nustatyti
auksti valdymo standartai.
Valiutos IFP naudojimas teigiama
poveikj jmonés vertei daro tik
tuomet, kai bendrovéje veikia
centralizuota IFP valdymo sistema.

Gonzalez, Rincon ir
Rodrigues (2012), Giraldo-
Prieto ir kiti (2017), Luo ir
Wang (2018)

Bielmeier ir Nansing (2013);
Belghitar ir kt. (2013)

Ar apsidraudimo strategijos naudojimas daro
teigiama poveikj jmonés rinkos vertei?

Tarp valiutos IFP naudojimo ir
imongés vertés rySys yra teigiamas,
statistiskai reik§mingas.

Valiutos IFP naudojimas nesukuria
imonei papildomos vertés.

Ar uzsienio valiutos IFP naudojimas daro
teigiama poveikj jmonés rinkos vertei?
Kokia konkrecios Salies specifika gali
salygoti tyrimo rezultatus?

Bae ir kt. (2018) Kokie veiksniai lemia jmoniy pasirinkima
naudoti valiutos IFP? Ar apsidraudimas,

naudojant valiutos IFP, sumazina rizika ir
teigiamai veikia jmonés veiklos rezultatus

(vertg)?

Tarp valiutos IFP ir jmonés vertés
nustatytas reik§mingas teigiamas
ry8ys tik tuomet, kai jmonés naudoja
pardavimo sandorius. Su dideliais
rizikos mastais susidurianc¢iose
imonése valiutos IFP naudojimas gali
sumazinti verte.

Nepaisant jvairiy autoriy diskusijy, literatiiroje dar néra bendro sutarimo apie teigiamg ar neigiamag
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo valiutos rizikos apdraudimui poveikj imonés vertei. 3
lenteléje pateikta visy aptarty tyrimy analizuoty moksliniy problemy ir rezultaty suvestiné.

Kaip galima matyti 3 lenteléje, viena pagrindiniy ir placiausiai analizuojamy temy yra valiutos IFP
naudojimo poveikio jmonés vertei tyrimas. Taip pat keletas autoriy (Clark ir Judge (2009), Allayannis
ir kt. (2012), Bielmeier ir Nansing (2013), Bua, Gonzalez, Lopez ir Santomil (2015), Jankensgard
(2015 m.)), salia Sios problemos, greta analizuoja ir kitus veiksnius, galinéius daryti jtakg jmonés
vertei. Dauguma ankstesniy tyrimy analizuoja tik finansinj apsidraudimg, naudojant i$vestinius
finansinius instrumentus. Clark‘as ir Judge (2009) bei Bua, Gonzalez, Lopez ir Santomil (2015) taip

3 P/BV koeficientas (angl. Price to Book Ratio) - akcijos rinkos kainos ir buhalterinés vertés santykis (Bloomberg, 2018).
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pat tyré ir skolos, denominuotos uzsienio valiuta, jtakg jmonés vertei. Nors Allayannis ir Weston
(2001) taip pat tyré skola, denominuota uzsienio valiuta ir i§vestines finansines priemones, taciau jie
nenustaté vertés premijos, susijusios su atskiru apsidraudimo elementu.

Literatiiros analizéje nagrinéjama nemazai moksliniy straipsniy, tirian¢iy valiutos apdraudimo ir
Jmongs vertés rysj. Nagrinétoje literattiroje daugiausia démesio skiriama IFP naudojimui, mazesné
dalis tyrimy analizuoja ir Kitas, alternatyvias rizikos valdymo priemones, tokias kaip skola,
denominuota uZzsienio valiuta, jmoniy geografiné diversifikacija. Atliktos literatiiros analizés
rezultatai rodo, jog daugumoje nagrinéty moksliniy straipsniy yra patvirtinamas statistiSkai
reikSmingas rySys tarp valiutos draudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés. Analizuotuose
tyrimuose autoriai pabrézia, jog dauguma kity jmonés charakteristiky taip pat yra svarbios, siekiant
nustatyti rysj tarp iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimo bei jmonés vertés.

2.5. Finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rySio tyrimuose
naudojami metodai

Analizuojant mokslinius tyrimus, nagrin¢jancius jvairiy tipy IFP naudojimo ir jmonés vertés rysj,
galima pastebéti, jog didzioji dalis autoriy jmonés Vvertei nustatyti naudoja Tobin Q koeficientg (2
priedas ir 3 priedas). Tobin Q yra apibréziamas kaip viso turto, atémus nuosavybés balansing vertg,
ir nuosavybés rinkos vertés santykis su turto apskaitine verte. Berzkalne ir Zelgalve (2014), remiantis
Gomez-Gonzales ir kt. (2012) tyrimu, pateikia tokig Tobin Q apskai¢iavimo formule:

Turto BV—Nuosavo kapitalo BV+Nuosavo kapitalo RV
Viso turto BV

TobinQ = (5)

kur BV reiskia balansing vertg, o RV — rinkos vertg.

Tobin Q rodiklis, kaip jmonés vertés matavimo jrankis, buvo naudotas daugumoje analizuoty
moksliniy tyrimy (Bua, Gonzalez, Lopez ir Santomil (2015); Batista dos Santos ir kt. (2017); Luo ir
Wang (2018); Bae ir kt. (2018)). Tobin Q koeficientas kaupia informacija apie jvairius veiksnius,
darancius jtaka jmonés vertei, darant prielaida, kad finansy rinkos yra efektyvios ir teigiant, jog
Jmones verté turéty atspindéti dabarting bendrovés biisimyjy pinigy srauty vertg (Vizcaino, Chousa,
2016).

Kaip jau minéta, daugelyje tyrimy, [FP naudojimas yra jvertinamas remiantis dvejetainiu kintamuoju,
galin¢iu jgyti dvi reik§mes (0 arba 1). Salia $iy, autoriai daznai renkasi ir kitus, papildomus
kintamuosius, kurie padéty tinkamai jvertinti jmonés naudojamo apsidraudimo strategijos mastg.
Tyrimuose naudojamy nepriklausomy kintamyjy analizé pateikiama 4 lenteléje.

Kaip galima matyti 4 lenteléje, didzioji dalis autoriy tyrimuose naudojo apsidraudimo dvejetainj
kintamajj. Taip pat gana nemaZza autoriy dalis atliko analizes ir pagal skirtingas IFP riisis. Dazniausiai
skirtinga IFP raiSis analizuojama kaip atskira imtis, sudarant skirtingus regresijos modelius. Toliau
apzvelgiant IFP vertinimo kintamuosius verta pastebéti, jog keletas autoriy analizavo ir apsidraudimo
sandoriy apimties ir jmonés vertés rysj, jvesdami apsidraudimo lygio (masto) rodiklj (angl. hedge
ratio). Draudimosi sandoriy apimtis tyrimuose vertinama arba kaip visy IFP sandoriy ver¢iy sumos
logaritmas, arba, IFP sandoriy ver¢iy santykis su jmonés rodikliais: turimu turtu ar pajamomis.
Keletas autoriy ] analize jtrauké ir apsidraudimo apskaitos naudojimo kintamajj. Tiriant valiutos
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kurso pokyc€io rizikos valdymo priemoniy ir jmonés vertés rySj ] analize daznai jtraukiamas ir
pardavimy j uzsienj (eksporto) kintamasis. Eksporto pardavimai tyrimuose vertinami kaip pajamy
dydzio logaritmas, arba, uzsienio pardavimy dalis visose pardavimy pajamose.

4 lentelé. Tyrimuose naudojamy kintamyjy analizé

Nepriklausomas kintamasis Autoriai, kurie naudojo kintamajj

IFP naudojimo (apsidraudimo) Clark ir Judge (2009); Weiying ir Jian (2010); Khediri ir Folus (2010); Ahmed,
dvejetainis kintamasis Azevedo ir Guney (2010); Fauver ir Naranjo (2010); Allayannis ir kt. (2012);
Lel, U. (2012); Perez-Gonzalez ir Yun (2013); Bielmeier ir Nansing (2013);
Panaretou (2014); Jankensgard (2015 m.); Akpinar ir Fettahoglu (2016);
Ayturk, Gurbuz, Yanik (2016); Batista dos Santos ir kt. (2017); Giraldo-Prieto
ir kiti (2017); Luo ir Wang (2018).

Skirtingos IFP rasys Clark ir Judge (2009); Fauver ir Naranjo (2010); Ahmed, Azevedo ir Guney
(2010); Perez-Gonzalez ir Yun (2013); Panaretou (2014); Ayturk, Gurbuz ir
Yanik (2016); Batista dos Santos ir kt. (2017).

IFP sandoriy ver¢iy suma (log) Gonzalez, Rincon ir Rodrigues (2012); Lel, U. (2012); Ching-Lung Chen ir kt.
arba IFP verc¢iy santykis su turtu / | (2014); Panaretou (2014); Jankensgard (2015); Ayturk, Gurbuz ir Yanik

pajamomis (apsidraudimo (2016); Alam ir Gupta (2018), Bae ir kt. (2018), Luo ir Wang (2018).

apimties rodiklis, hedge ratio)

Hedge accounting (draudimosi Ayturk, Gurbuz ir Yanik (2016); Batista dos Santos ir kt. (2017).

apskaita)

Bendrovés valdymo indeksai Fauver ir Naranjo (2010); Lel, U. (2012); Allayannis ir kt. (2012); Ching-Lung

Chen ir kt. (2014); Jankensgard (2015).

Pardavimai j uzsienj (eksportas) Clark ir Judge (2009); Bartram ir kt. (2011); Panaretou (2014); Jankensgard
(2015); Bua ir kt. (2015); Akpnar ir Fettahoglu (2016); Ayturk, Gurbuz ir
Yanik (2016); Giraldo-Prieto ir kiti (2017); Bae ir kt. (2018).

Skola, denominuota uzsienio Allayannis ir Ofek (2001); Clark ir Judge (2009); Bartram ir kt. (2011); Lel, U.
valiuta (angl. Foreign currency (2012); Bua ir kt. (2015).

denominated debt)

Salia pagrindiniy (priklausomy ir nepriklausomy) kintamyjy yra vertinami ir Kiti, papildomi
kintamieji. Dazniausiai papildomi kintamieji yra jvairios jmonés charakteristikos. Detalesné
papildomy kintamyjy analizé pateikiama 5 lenteléje.

Analizuojant papildomus kintamuosius (5 lentelé¢) galima pastebéti, jog didZioji dalis autoriy
tyrimuose remiasi panaSiomis jmongés charakteristikomis. Kaip vieng i§ veiksniy, daranc¢iy poveikj
tyrimy rezultatams, analizuotuose modeliuose mokslininkai naudoja jmonés dydj. Sis dydis
dazniausiai yra vertinamas kaip jmongés turimo turto suma, nedideléje tyrimy dalyje imonés dydis
buvo matuojamas vertinant jos pardavimy pajamas ar jmonés rinkos kapitalizacijg (Aggarwal ir
Gupta, 2013; Giraldo-Prieto ir kt., 2017).

Siekiant jvertinti jmonés finansinj stabilumg bei finansing rizikg, daugumoje analizuoty tyrimy yra
naudojamas finansinio sverto (angl. leverage) rodiklis. Taip pat daugelyje tyrimy buvo jvertintos ir
tokios jmonés charakteristikos kaip likvidumas, pelningumas (daZniausiai tyrimuose buvo naudotas
turto pelningumo [ROA] rodiklis), augimo galimybés (kapitalo i§laidy [Capex] ir pardavimo pajamy
santykis), iSlaidos plétrai (R&D islaidos), dividendy mokéjimas (dvejetainis kintamasis arba
dividendinis pajamingumas) bei veiklos diversifikacija skirtinguose pramonés sektoriuose ir
atskiruose geografiniuose regionuose. Atliekant laiko eiluCiy analize, | kintamyjy saraSa yra
jtraukiamas ir laiko efektas. Alam ir Gupta (2018) kaip papildoma kintamajj i8skyré krizinj laikotarpj
(dvejetainis kintamasis, kuris 2008 m. ir 2009 m. jgyja reikSme 1, kitu atveju — 0), siekiant jvertinti
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finansy krizés poveikj tyrimo rezultatams. Bartram‘as ir kt. (2011) tyrime prie kontroliuojanciy
kintamyjy taip pat jtrauktas ir turtas uzsienio valiuta bei Z — Score rodiklis, padedantis jvertinti

imonés bankroto tikimybe.

5 lentelé. Tyrimuose naudojamy papildomy (kontroliuojanciy) kintamyjy analizé

Kintamasis

Autoriai, kurie naudojo kintamajj

Pardavimo pajamos (log)

Bartram ir kt. (2011); Perez-Gonzalez ir Yun (2013); Panaretou (2014); Ayturk ir kt.
(2016); Fauver ir Naranjo (2010); Allayannis ir kt. (2012).

Imonés turto dydis (log)

Clark ir Judge (2009); Fauver ir Naranjo (2010); Bartram ir kt. (2011); Lel, U.
(2012); Allayannis ir kt. (2012); Gonzalez ir kt. (2012); Perez-Gonzalez ir Yun
(2013); Bielmeier ir Nansing (2013); Panaretou (2014); Chen ir kt. (2014);
Jankensgard (2015); Bua ir kt. (2015); Akpinar ir Fettahoglu (2016); Ayturk ir kt.
(2016); Giraldo-Prieto ir kt. (2017); Luo ir Wang (2018).

Nuosavo kapitalo rinkos
verté (log)

Clark ir Judge (2009); Perez-Gonzalez ir Yun (2013); Panaretou (2014); Ayturk ir kt.
(2016).

Finansinis svertas

Clark ir Judge (2009); Fauver ir Naranjo (2010); Bartram ir kt. (2011); Lel, U.
(2012); Allayannis ir kt. (2012); Gonzalez ir kt. (2012); Aggarwal, Gupta (2013);
Bielmeier ir Nansing (2013); Panaretou (2014); Chen ir kt. (2014); Jankensgard
(2015); Bua ir kt. (2015); Akpinar ir Fettahoglu (2016); Batista dos Santos ir kt.
(2017); Giraldo-Prieto ir kt. (2017); Alam ir Gupta (2018); Luo ir Wang (2018).

EBIT, EBITDA

Fauver ir Naranjo (2010); Giraldo-Prieto ir kiti (2017).

Likvidumas

Bartram ir kt. (2011); Chen ir kt. (2014); Bua ir kt. (2015); Akpinar ir Fettahoglu
(2016); Batista dos Santos ir kt. (2017); Alam ir Gupta (2018); Luo ir Wang (2018).

Pelningumas (ROA; ROE;
ROIC), grynasis
pelningumas

Allayannis ir kt. (2012); Gonzalez ir kt. (2012); Bielmeier ir Nansing (2013);
Aggarwal ir Gupta (2013); Perez-Gonzalez ir Yun (2013); Panaretou (2014); Bua ir
kt. (2015); Akpinar ir Fettahoglu (2016); Ayturk ir kt. (2016); Batista dos Santos ir
kt. (2017); Giraldo-Prieto ir Kkiti (2017); Alam ir Gupta (2018); Luo ir Wang (2018).

Augimo galimybés
(Capex/pardavimai)

Fauver ir Naranjo (2010); Bartram ir kt. (2011); Allayannis ir kt. (2012); Gonzalez ir
kt. (2012); Bielmeier ir Nansing (2013); Aggarwal ir Gupta (2013); Perez-Gonzalez
ir Yun (2013); Panaretou (2014); Chen ir kt. (2014); Jankensgard (2015); Akpnar ir
Fettahoglu (2016); Ayturk ir kt. (2016); Batista dos Santos ir kt. (2017); Giraldo-
Prieto ir kiti (2017); Alam ir Gupta (2018); Luo ir Wang (2018).

R&D islaidos (iSlaidos
plétrai ir vystymui)

Clark ir Judge (2009); Bartram ir kt. (2011); Allayannis ir kt. (2012); Chen ir kt.
(2014); Bua ir kt. (2015); Luo ir Wang (2018).

Dividendai (dvejetainis
kintamasis arba
dividendinis
pajamingumas)

Clark ir Judge (2009); Bartram ir kt. (2011); Gonzalez ir kt. (2012); Lel, U. (2012);
Allayannis ir kt. (2012); Perez-Gonzalez ir Yun (2013); Panaretou (2014); Chen ir kt.
(2014); Jankensgard (2015); Ayturk ir kt. (2016); Giraldo-Prieto ir kt. (2017).

Veiklos diversifikacija
pagal sektorius

Clark ir Judge (2009); Fauver ir Naranjo (2010); Bartram ir kt. (2011); Allayannis ir
kt. (2012); Gonzalez ir kt. (2012); Bielmeier ir Nansing (2013); Chen ir kt. (2014);
Panaretou (2014); Jankensgard (2015); Bua ir kt. (2015); Ayturk ir kt. (2016); Alam
ir Gupta (2018)

Geografiné veiklos
diversifikacija

Clark ir Judge (2009); Fauver ir Naranjo (2010); Allayannis ir kt. (2012); Bielmeier ir
Nansing (2013); Panaretou (2014); Bua ir kt. (2015); Jankensgard (2015); Ayturk ir
kt. (2016); Giraldo-Prieto ir kt. (2017); Alam ir Gupta (2018); Luo ir Wang (2018).

Prieiga prie finansy rinky

Bielmeier ir Nansing (2013); Panaretou (2014); Alam ir Gupta (2018).

Laiko efektas

Gonzalez, ir kt. (2012); Bielmeier ir Nansing (2013); Jankensgard (2015).

Gonzalez‘as, Rincon‘as ir Rodrigues (2012) salia kity jmonés charakteristiky dar jtrauké jmonés
veiklos vykdymo trukmeg, teigdami, jog kompanijos gyvavimo trukmeé ir periodas, kurj jmonés akcijos
buvo kotiruojamos birzoje, taip pat daro poveikj jmonés rinkos vertei.
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Ivairios jmonés charakteristikos (turto balansiné verté, pardavimo pajamos, nuosavas kapitalas ir kt.)
bei finansiniai rodikliai yra dazniausiai naudojami papildomi kintamieji. Taciau $alia jy, autoriai, dél
savo tyrimy specifikos, pasirenka ir kitus papildomus kintamuosius (P/BV rodiklis (Perez-Gonzalez
ir Yun, 2013), skolos dydis (Panaretou, 2014; Ayturk, Gurbuz ir Yanik, 2016), jvairiis finansinio
stabilumo, rizikos vertinimo, pinigy srauty bei kiti rodikliai). Dalis analizuoty autoriy tyrimuose
naudoty kintamyjy bus naudojama ir 4 — oje darbo dalyje atliekamame empiriniame tyrime.

Moksliniuose tyrimuose naudojamy kintamyjy pasirinkimas taip pat priklauso ir nuo to, koks tyrimo
modelis (statistinis metodas) bus naudojamas. Gonzalez‘as, Rincon‘as ir Rodrigues (2012) tyrime
naudojo laiko eiluciy analizg bei regresing analiz¢ (maziausiy kvadraty metodas). ISanalizavus kitus
mokslinius tyrimus ir jy metodologines dalis galima pastebéti, jog rySio stiprumui jvertinti
dazniausiai yra naudojamas regresinés analizés metodas. 6 lentel¢je pateikta analizuoty moksliniy
tyrimy autoriy naudoty analizés metody suvestiné.

6 lentelé. Moksliniuose tyrimuose naudoti analizés metodai

Autoriai

Weiying ir Jian (2010); Khedri ir Folus (2010); Aggarwal ir
Gupta (2013); Panaretou (2014); Akpinar ir Fettahoglu (2016);
Bae ir kt. (2018); Luo ir Wang (2018).

Clark ir Judge (2009); Fauver ir Naranjo (2010); Chen ir kt.
(2014).

Allayannis ir kt. (2012); Panaretou (2014); Bua, Gonzalez, Lopez
ir Santomil (2015).

Duomeny analizés metodas

Regresiné analizé Vienmaté (univariate)
arba daugiamaté
(multivariate) regresija

Logistiné regresija

Laiko eiluciy analizé

Fama-French 3 factor time series analysis Ayturk, Gurbuz ir Yanik (2016).

Clark ir Judge (2009); Chen ir kt. (2014); Panaretou (2014);
Jankensgard (2015).

Koreliaciné analizé

Vidurkiy skirtumo testai (angl. Means
difference tests)

Batista dos Santos ir kt. (2017).

Paneliniy duomeny analizé (panel data) Bua, Gonzalez, Lopez ir Santomil (2015); Batista dos Santos ir

Generalized method of moments (GMM)

kt. (2017).

Laiko eiluciy ir vienalaikiy (sluoksniniy)
duomeny regresija (Time-series and cross-

Allayannis ir kt. (2012); Lel, U. (2012); Perez-Gonzalez ir Yun
(2013).

section regression)
Ohlson Model

Patikimumo testai

Chen ir kt. (2014).

Jankensgard (2015); Bielmeier ir Nansing (2013); Gonzalez,
Rincon ir Rodrigues (2012); Bartram (2017); Chen ir kt. (2014);
Clark ir Judge (2009); Fauver ir Naranjo (2010); Lel, U. (2012);
Bae ir kt. (2018); Luo ir Wang (2018).

Aptarti tyrimai tarp rizikos valdymo ir naudojamy apsidraudimo nuo rizikos priemoniy ir jy poveikio
rinkos vertei buvo atliekami skirtingais buidais. IS tyrimuose naudoty metody analizés galima iSskirti
dazniausiai pasirenkamus metodus: koreliacing analize¢, regresing analiz¢ (kuri gali biiti atliekama
skirtingais biidais) bei patikimumo testus.

Susisteminus analizuoty moksliniy tyrimy metodologijas galima teigti, jog greta pagrindiniy
kintamyjy tyrimuose naudojama ir keletas papildomy (kontroliuojan¢iyjy). Analizuotuose
modeliuose jmonés verté (matuojama kaip Tobin Q rodiklis) yra priklausomas kintamasis.
Apsidraudimo premija apskaiiuojama naudojant i$vestiniy priemoniy naudojimo kintamojo
regresijos koeficienta. Taip pat, dél duomeny apie nominalias iSvestiniy finansiniy instrumenty vertes
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stokos, moksliniuose tyrimuose buvo naudojami dvejetainiai kintamieji, kad biity nustatytas jmonés
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas. Keletas naujesniy tyrimy buvo atliekama taikant
naujesnius analizés metodus, tokiuose tyrimuose mokslininkai turéjo galimybe istirti apsidraudimo
lygio ir atskiry IFP naudojimo poveikj jmonés vertei, jvertindami nominalias IFP sandoriy vertes.

Atlikus tyrimuose naudojamy papildomy kintamyjy analize galima iSskirti, jog tarp dazniausiai
naudojamy rodikliy patenka jmonés dydis, pelningumo rodiklis, finansinio sverto rodiklis, augimo
galimybés, dividendai, jmonés veiklos diversifikacija ir likvidumas. Dalis §iy kintamyjy bus
naudojami ir toliau atliekamame empiriniame tyrime. Palyginus tyrimuose naudojamus metodus taip
pat galima iSskirti, jog teorin¢je darbo dalyje analizuotuose tyrimuose placiausiai naudojami
regresinés analizés modeliai, koreliaciné analiz¢ bei laiko eiluciy analizé.
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3. Finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysio tyrimo metodologija

Ankstesniuose skyriuose nagrinéjamy moksliniy straipsniy analizés rezultatai atskleidé, jog dauguma
autoriy tyré JAV arba Azijos Saliy rinkas, ir tik keli i$ jy nagrinéjo Europos jmoniy pavyzdzius.
Siekiant jnesti svarby indéli i apsidraudimo poveikio jmonés vertei Europos rinkose nustatyma,
analizei remiamasi Europos $aliy jmoniy informacija, bus tiriamos indeksa Euronext100 sudarancios
imongs. Tarp Euronext100 jmoniy didzioji dalis jy veikia tarptautiniu mastu, turi padalinius ir Salyse
uz Euro zonos riby, todél susiduria su valiutos kurso rizika. Sio tyrimo tikslas - nustatyti, ar i§vestiniy
finansiniy priemoniy naudojimas Europos $aliy jmonése turi jtakos jmonés vertei. Taip pat bus
siekiama nustatyti kitus veiksnius, pavyzdziui, pelninguma, jmonés dydj ir likviduma, kurie turi
jtakos jmonés vertei ir Siy kintamyjy sgveikai. Siekiant iStirti platesne duomeny imtj ir jvertinti
apsidraudimo rodikliy dinamikg, statistiné duomeny analizé apima 2008-2017 m. laikotarpj (10
mety).

Tyrimo metu nagrinéjamos $ios hipotezés:

1. Egzistuoja statistiskai reikSmingas rysys tarp jmonés vertés, matuojamos Tobin Q koeficientu, ir
bendro jmonés apsidraudimo lygio.

2. Egzistuoja statistiskai reik§mingas rySys tarp jmonés vertés, matuojamos Tobin Q koeficientu, ir
jmonés paliikany normy rizikos apdraudimo lygio.

3. Egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp jmonés vertés, matuojamos Tobin Q koeficientu, ir
jmonés valiuty kursy poky¢iy rizikos apdraudimo lygio.

4. Egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp jmonés vertés, matuojamos Tobin Q koeficientu, ir
jmonés valiuty kursy poky¢iy rizikos apdraudimo lygio, naudojant tik valiutos IFP sandoriy
strategija.

5. Egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp jmonges vertés, matuojamos Tobin Q koeficientu, ir
jmonés valiuty kursy pokyéiy rizikos apdraudimo lygio, naudojant tik skolos, denominuotos
uzsienio valiuta, strategija.

6. Egzistuoja statistiskai reikSmingas rySys tarp jmonés vertés, matuojamos Tobin Q koeficientu, ir
jmonés valiuty kursy poky¢iy rizikos apdraudimo lygio, derinant valiutos IFP sandoriy ir skolos,
denominuotos uzsienio valiuta, strategijas kartu.

Tyrimui naudojami duomenys importuojami i§ Bloomberg duomeny bazés. Taip pat dalis duomeny
surinkta, pasitelkus jmoniy vieSai pateikiamas finansines ataskaitas. Duomenys, susij¢ su jmoniy IFP
naudojimu apsidraudimo tikslais, surinkti i§ jmoniy vieSai prieinamy finansiniy ataskaity, kurias
galima rasti kiekvienos i§ analizuoty kompanijy internetiniame puslapyje. Siekiant surinkti su jmoniy
draudimosi strategijy naudojimu susijusius duomenis, finansinése ataskaitose buvo atlieckama turinio
analizé. Analizés metu, daugiausiai jmoniy metiniy praneSimy pastabose, buvo ieskota tokiy raktiniy
zodziy: ,,derivative”, ,,hedge”, ,,forward”, ,,swap”, ,,option”, ,,futures”, ,,notional®, ,,financial risk”.
Radus vieng i8 raktiniy zodZiy buvo atidziai skaitomos pastabos ir renkama informacija apie jmonés
iSvestiniy finansiniy instrumenty naudojimo strategijas.
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Bendros iSankstiniy sandoriy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy nominalios vertés buvo surinktos i$
pastaby jmoniy metinése ataskaitose, F-20 formose*, taip pat informacija buvo renkama ir i§
papildomy metiniy jmoniy finansiniy dokumenty (,,Registration Document”, , Reference
Document®). Keletas analizuoty kompanijy ataskaitose pateiké savo iSvestiniy finansiniy priemoniy
vertes sandoriy valiuta (USD, GBP ir kt.), tod¢l sumos konvertuotos | EUR, naudojant metinj vidutinj
valiutos kursg (duomeny Saltinis — Europos Centrinis bankas). Taip pat tyrime i§ duomeny masyvo
eliminuojamos finansy sektoriaus jmonés (bankai ir kitos finansinés institucijos), nes yra daroma
prielaida, jog jos iSvestines finansines priemones naudoja ne apsidraudimo tikslais.

Vertinant jmoniy i$vestiniy finansiniy instrumenty naudojima, remiamasi $iais skirtingais matavimo

Kriterijais:

1. Daugumoje tyrimy, kuriuose naudojami i$vestiniy finansiniy priemoniy duomenys, apsidraudimo
veikla matuojama naudojant pseudokintamgji (angl. dummy variable). Siame tyrime fiktyvus
kintamasis bus laikomas kokybiniu, kurio verté yra 1, jei imon¢é finansinése ataskaitose pranesa,
jog draudziasi, naudojantis iSvestiniais finansiniais instrumentais, ir 0, jeigu nenaudoja IFP
draudimosi tikslais. Pseudokintamieji tyrime naudojami imties atskyrimui pagal IFP, kuriuos
naudoja analizuojamos jmonés.

2. Apsidraudimo lygio rodiklis. Skai¢iuojamas iSvestiniy finansiniy priemoniy nominalig vertg
padalijus i§ jmonés uzdirbamy pajamy sumos. Tyrimuose naudojamas bendras apsidraudimo
lygio rodiklis (IFP_SALES), paltikany normy rizikos apdraudimo lygio rodiklis (IR_SALES) bei
valiuty kursy poky¢iy rizikos apdraudimo lygio rodiklis (FX_SALES).

Remiantis Panaretou (2013), Ayturk‘o ir kt. (2016) metodologija, valiutos keitimo iSankstiniai
sandoriai, valiutos apsikeitimo sandoriai bei valiuty pasirinkimo sandoriai priskiriami valiuty
iSvestinéms finansinéms priemonéms. Palikany normy apsikeitimo sandoriai, ,,cap®, ,,collar* bei kiti
palikany normy sandoriai priskiriami palikany normy IFP.

Atliekant empirinj tyrima, ketvirtoje darbo dalyje naudojama §i Tobin‘s Q rodiklio apskaic¢iavimo
formulé, remiantis Bloomberg pateikiama informacija:

Rinkos kapitalizacija+]sipareigojimai+Privilegijuotasis kapitalas ir mazumos dalis (6)

Tobin Q = -
Viso turto BV

Rinkos kapitalizacijos rodiklis taip pat importuojamas i§ Bloomberg duomeny bazés. Cia rodiklis
skai¢iuojamas jvertinant visg jmonés akcijy rinkos verte, vertinant ja pagal rinkoje esanciy akcijy
uzdarymo kainas.

Jei Tobin Q koeficientas yra didesnis nei 1, rinkos verté yra didesné uz jmonés turto buhaltering verte.
Tai reiskia, jog rinka gali biiti pernelyg pervertinusi jmong. Kita vertus, jei Tobin Q yra maZesnis nei
1, tuomet rinkos verté yra mazesné uz turto buhalterine verte — rinka gali buiti nepakankamai jvertinusi
bendrove. Tobin Q rodiklis naudojamas vienalytéms analizéms. Tobin Q natidrinis logaritmas
naudojamas daugiamatéms analizéms, kad biity galima duomenis priartinti prie normaliojo skirstinio.
D¢l to Tobin Q skirstinys tampa simetriSkesnis. Tobin Q naudojimo privalumas yra jo paprastumas

4 F-20 forma (,,SEC Form 20-F*) yra JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisijos (SEC) i§duota forma, kurig turi pateikti
Visi privatiis uzsienio emitentai, kuriy akcijos yra jtrauktos j JAV vertybiniy popieriy birzg. 20-F formos ataskaity teikimo
ir tinkamumo reikalavimai yra nurodyti 1934 m. Vertybiniy popieriy birzos jstatyme.
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ir populiarumas ankstesnése studijose. Salia Tobin Q rodiklio, analizuotuose moksliniuose tyrimuose
naudojami ir papildomi kintamieji, tokie kaip akcijos rinkos kainos ir buhalterinés vertés santykis
(P/BV), pelningumo rodikliai bei finansinio stabilumo rodikliai. Remiantis Allayannis ir Weston
(2001), Allayannis ir kt. (2012), Belmeier ir kt. (2013), Belghitar ir kt. (2013), Bua ir kt. (2015) bei
kity autoriy naudotais kintamaisiais, sudaromas kintamyjy sgrasas, kurie naudojami tolimesnéje
darbo dalyje atliekamame tyrime. 7 lenteléje pateikiama tyrime naudojamy kintamyjy suvestiné.

7 lentelé. Empiriniame tyrime naudojamy kintamyjy suvestiné

Rodiklis Apskaidiavimo biidas Duomeny $altinis
Q Formulé (6) Bloomberg
Kintamojo verté yra 1, jei jmoné¢ finansinése ataskaitose pranesa, jog
DER draudZiasi, naudojantis i§vestiniais finansiniais instrumentais, ir 0, Finansinés ataskaitos
jeigu nenaudoja IFP draudimosi tikslais.
IFP_Sales Visy IFP nominaliy veréiy ir jmonés pajamy santykis. Finansinés ataskaitos
IR_Sales Paltikany normy IFP nominaliy verciy ir jmonés pajamy santykis. Finansinés ataskaitos
FX_Sales Valiutos IFP nominaliy verciy ir jmonés pajamy santykis. Finansinés ataskaitos
Skola, denominuota uZsienio valiuta. Sis kintamasis lygus 1, jeigu
. . . . .. . . Bloomberg,
FCDD imon¢ finansinése ataskaitose pranesa, jog naudoja skola uzsienio . .
. e finansinés ataskaitos
valiuta ir 0, jeigu prieSingai.
ECDD Sales S{(o.los, deno.rninlllotos u?sienio valiuta, santykis su imonés BIOOIT?b('Brg, .
- uzdirbamomis pajamomis. finansinés ataskaitos
EXP Pardavimy j uzsienj (eksporto) dalis visose pajamose. Bloomberg
Sis kint is | 1, jeigu jmoné veikia daugi i viename L ,
GEOGR 18 an.1a31s ygu§ Jelgu ;n.lo.n © ve1. 1Va aggmu net Finansinés ataskaitos
geografiniame kontinente ir 0, jeigu prieSingai.
ROA Imonés pelno ir turimo turto santykis Bloomberg
LEV Finansinis svertas. Jvertina bendry jsipareigojimy ir viso turto santykj. | Bloomberg
LIQ Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis Bloomberg
CAPEX Kapitalo islaidy ir pardavimo pajamy santykis Bloomberg
SIZE Imonés dydis tyrime nustatomas pagal metine pajamy suma. Bloomberg
DIV Sis kintamasis lygus 1, jeigu jmoné moka dividendus ir 0, jeigu ne. Bloomberg

Skola, denominuota uzsienio valiuta (FCDD). Sis kintamasis, kaip ir IFP naudojimas, rodo jmonés
finansinio apsidraudimo mastg. Siame tyrime bus vertinamos IFP bei skolos, denominuotos uzsienio
valiuta, nominalios vertés. Toks vertinimas padés nustatyti, ar apsidraudimo apimtis yra reikSmingai
susijusi su jmonés verte.

Jmonés dydis (SIZE). Atsizvelgiant j apsidraudimo teorijg, i§vestines priemones naudojancios jmonés
paprastai yra didesnés, palyginti su tomis, kurios nenaudoja iSvestiniy finansiniy priemoniy.
Ekonominis paaiskinimas yra tik tas, jog didesnés jmonés turéty pakankamai finansiniy ir zmogiskyjy
iStekliy apsidraudimo programai (Strategijai) sukurti ir valdyti (Allayannis ir Weston (2001).

Pardavimai j uzsienj (EXP). Sis kintamasis pasirinktas, nes jmonés, turin¢ios pardavimy uZzsienio
valiuta, labiau linkusios naudoti valiuty iSvestines finansines priemones apsidraudimo tikslais.

Imonés geografiné diversifikacija (GEOGR) yra vienas i§ ne finansinio apsidraudimo kintamyjy.

Pelningumas. Pelningiausios jmongs turés didesne rinkos vertg, nes blisimi pinigy srautai yra tvaresni
nei ty jmoniy, kuriy pelningumas mazas. Bendrovés vykdomos apsidraudimo strategijos gali
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sumazinti dideliy nuostoliy rizikg, kuri atsispindi pelningumo rodikliuose. Sickiant jvertinti
pelninguma, bus naudojamas turto pelningumo (ROA) rodiklis.

Finansinis svertas (LEV). Anksciau aptarti moksliniai tyrimai rodo, kad sverto santykis gali turéti
teigiamg arba neigiama poveikj tyrimy rezultatams. Likvidumo rodiklis(LIQ) bus naudojamas,
siekiant jvertinti jmonés trumpalaikio mokumo poveik]j jos rinkos vertei. Kapitalo islaidy (CAPEX)
santykio su pardavimo pajamomis rodiklis padeda jvertinti jmonés investavimo galimybes, nuo kuriy
gali priklausyti ir jmonés vert¢.

Dividendai. Ankstesni autoriy tyrimai rodo, jog praneSimas apie dividendy iSmokéjimg gali daryti
itaka jmonés vertei. Taip pat tyrimuose galima rasti jrodymy, jog dividendy iSmokéjimas padidina
imonés verte, nes tai prilygsta signalui, jog imon¢ veikia pelningai, yra geroje finansingje padétyje.

Remiantis analizuotais moksliniais tyrimais (6 lentelé), rySio kryp¢iai ir stiprumui jvertinti daugiausia
yra naudojami koreliacinés bei regresinés analizés metodai. Sie metodai taikomi ir toliau atlieckamame
empiriniame tyrime. Kintamyjy koreliacija nustatoma remiantis Pearson koreliacijos koeficientu.
Ivertinus visus tyrimui naudojamus kintamuosius, pirming regresijos lygti galima uzrasyti taip:

Q = By + B1IFP_Sales + p,Size + fs3Lev + BLROA + BsCapex + PgLiq + B,Div + BgEXP +
BoFCDD Sales + & (7)

Remiantis sudaryta lygtimi bus siekiama jvertinti jmonés naudjamy apsidraudimo strategijy ir vertes
ry$]. Visy pirma tiriama visa jmoniy, pateikianciy informacijg apie naudojamus IFP sandorius, imtis.
Sioje dalyje bus tikrinamos 1-3 hipotezés ir vertinamas bendras apsidraudimo, naudojant visy rizikos
rusiy IFP, lygis; palikany normy rizikos apdraudimo, naudojant palikany IFP, lygis; valiuty kursy
rizikos apdraudimo, naudojant valiutos IFP bei skolg uzsienio valiuta, lygis.

Bet kokios
rusies IFP — Valiutos IFP
naudojancios naudojimo
o 1 klasteris strategija
( \ Valiutos IFP ‘4 —
. . o — Skirtingy —
Flﬁfﬁigfs nau.?r?é Téglos Valiutos IFP ir ) valiutos d Skolos,
o, ! imonés vertés draudimo enomInuotos
apdraudimo ir -~/ v : ¥ uZsienio
imonés vertés P— 1ySys 2 klasteris strategiju valiuta
rysys (pilna Palukany (klasteriy naudojimo ir naudojimo
imtis) normy Ile analizé) /| Imongs vertes i
naudojan¢ios — vSys \__strategija
N~ imonés — ~— )
—— 3 klasteris lir2
FCDD strategiju
naudojanéios naudojimas
imonés greta
- ) —

4 pav. Empirinio tyrimo modeliy sudarymo schema

IS pirminés duomeny imties analizés galima spresti, jog tarptautiniu mastu veikiancios jmonés
dazniausia susiduria su valiuty rizikos valdymo poreikiu, tod¢l tolimesniuose tyrimuose vertinamas
tik valiuty rizikos apdraudimo ir jmonés vertés rySys. Klasterinés analizés metu siekiama patikrinti
valiutos IFP naudojimo ir jmonés vertés rysj, esant skirtingiems jmoniy rodikliams. Tolimesné¢je
tyrimo dalyje vertinamas skirtingy valiutos draudimo strategijy (valiutos IFP bei skolos,
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denominuotos uzsienio valiuta) naudojimas. Empirinis tyrimas ir regresiné¢ analizé atlickama
remiantis sudaryta schema (4 pav.).

Ketvirtoje darbo dalyje sudaromas tiesinés regresijos modelis. Modelio sudarymui naudojamas
maziausiy kvadraty metodas. Taip pat jtraukiant kintamuosius naudojamas vienalaikis kintamyjy
jtraukimo budas. Preliminari regresijos modelio sudarymo schema pateikiama 5 paveiksle. Siekiant
aptikti galimus regresijos modeliy paZeidimus, remiantis CekanaviGiaus ir Murausko (2014)
metodologija, atskiri modeliai testuojami, siekiant aptikti autokoreliacijos (Durbin — Watson
kriterijus), heteroskedastiSkumo, nenormalumo (paklaidy normalumas tikrinamas pagal kvantiliy
grafikus ir Koklomorovo — Smirnovo bei Sapiro — Vilko kriterijus) ir daugiakolinearumo (VIF
kriterijus) problemas, aptikti modeliy iSskirtis (DFBeta kriterijus). Regresinei analizei atlikti ir
modeliy patikimumui jvertinti naudojama SPSS programa.

Duomeny

tinkamumo

tikrinimas

Regresijos modelio Kintamyjy funkcinis
koregavimas (jei keitimas
reikia) (normalizavimas)
Modelio parametry Preliminaraus
reik§mingumo regresijos modelio
tikrinimas sudarymas
<—

5 pav. Preliminari regresijos modelio sudarymo schema (sudaryta pagal: Cekanavicius ir Murauskas, 2014)

Empiriniame tyrime siekiama nustatyti, ar egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp finansinio
apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés. Remiantis Pearson koreliacijos koeficientu, tarp
tiriamy kintamyjy bus nustatomas rysio egzistavimas bei kryptis. Taikant regresinés analizés metoda,
be rysio krypties, bus siekiama nustatyti ir jo stiprumg. Klasteriné analizé padés patikrinti rezultatus,
esant skirtingiems jmoniy finansiniams rodikliams. Salia pagrindiniy nepriklausomy ir priklausomy
kintamyjy, nagrinéjami i$ papildomi (kontroliuojantys) kintamieji ir vertinamas jy rySys (sgveika) su
Tobin Q rodikliu. Remiantis teorinéje dalyje analizuoty moksliniy tyrimy autoriy naudotais
kintamaisiais, sudaromas kintamyjy sgrasas. Tyrime naudojami rodikliai pakeisti ] jy natiirinius
logaritmus, siekiant priartinti duomenis prie normaliojo skirstinio. Ketvirtoje darbo dalyje atliekamas
empirinis tyrimas prisidés prie ankstesnés literatiros tyrinédamas papildomas salygas, susijusias su
rySiu tarp i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmongs vertes.
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4. Finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysio tyrimas Europos
Salyse
4.1. Pirminé tyrime naudojamy jmoniy finansiniy duomeny analizé

Sioje darbo dalyje atlickamame empiriniame tyrime analizuojamas Euronext100 indeksas, kurj
sudaro 100 Europos S$aliy jmoniy. I$ jy eliminavus finansy sektoriaus jmones, imtyje liko 85
bendrovés. Taip pat paSalintos dvi jmonés, nepateikian¢ios visy analizei reikalingy duomeny, arba
pateikian¢ios nepilnus analizuojamo laikotarpio duomenis. Visa duomeny imtis sudaryta i§ 83
jmoniy, analizés laikotarpis: 2008-2017 metai, todél i§ viso bus analizuojama 830 stebiniy (metai-
imoné). 8 lenteléje pateikiama tyrime analizuojamy jmoniy suvestiné pagal pramonés sektorius.

8 lentelé. Tyrime naudojamy jmoniy pagrindiniy duomeny suvestiné (2017 m.)

.. kol nomin
Sektorius pagal GICS Imonés IFP naudojimas uisisenci)oojélldiit:, nalij(;);;)ismas
klasifikatoriy

Imonés % Imonés %
Telekomunikacinés paslaugos 10 9 90% 4 40%
Vartojimo prekeés ir paslaugos 12 12 100% 8 67%
Kasdienio vartojimo prekeés ir 10 9 90% 3 30%
paslaugos
Energetika 4 100% 0 0%
Sveikatos priezitira 7 100% 3 43%
Gamyba 17 16 94% 10 59%
Informacinés technologijos 100% 40%
Medziagos/zaliavos 100% 50%
Nekilnojamasis turtas 100% 0%
Komunalinés paslaugos 5 100% 2 40%
IS VISO 83 80 96% 36 43%

Analizuojant jmoniy sudétj pagal sektorius (8 lentel¢) galima matyti, jog didziausig dalj analizuojamy
jmoniy sudaro kasdienio ir nekasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus bendrovés. Toliau,
pagal tiriamy jmoniy kiekj, seka gamybos sektorius. Taip pat tyrime analizuojamos ir jmongés,
veikian¢ios telekomunikacijy, medziagy (zaliavy), sveikatos priezitiros, nekilnojamojo turto,
komunaliniy paslaugy, energetikos bei informaciniy technologijy sektoriuose. IS visos tyrimo imties,
80 jmoniy (96 proc.) naudoja IFP sandorius (naudojo IFP sandorius bent kartg per analizuojama
laikotarpj), taip pat 36 jmonés (43 proc.) naudoja skola, denominuotg uzsienio valiuta, kaip papildoma
finansinio apsidraudimo priemong (naudojo skola, denominuota uzsienio valiuta, bent kartg per visg
analizuojama laikotarpj). Kaip jau minéta, viena i§ apsidraudimo priemoniy taip pat gali buti ir
imonés veiklos geografiné diversifikacija (Bua ir kt., 2015).

Informacija apie jmones, naudojancias ne finansinio apsidraudimo priemones, pateikiama 6
paveiksle. Kaip galima matyti lenteléje, 70 jmoniy (83 proc.) i§ visos tyrimo imties yra geografiskai
diversifikuotos, kitaip tariant, veikia daugiau nei viename geografiniame kontinente. Imoniy,
eksportuojanc¢iy prekes/paslaugas j uzsienj, suvestiné rodo, jog 2008-2017 m. laikotarpiu veiklg
uzsienyje (kitoje Salyje, nei jmonés kilmes Salis) vykdé 86 — 89 proc. visy analizuojamy bendroviy.
Operacijos uzsienio valiuta ir pardavimy uzsienyje mastas didina imonés finansing rizika, susijusia
su valiuty kursy poky¢iais, todél tokioms bendrovéms yra palanku naudoti jvairias apsidraudimo
priemones, siekiant suvaldyti $ig rizika.
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6 pav. Imonés, veikiancios skirtinguose geografiniuose regionuose. Saltinis: sudaryta autoriaus

ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo dinamikos analizé¢ pagal sandorio tipa pateikiama 7
paveiksle. Kaip galima matyti 7 paveiksle, daugiausia jmoniy, i§ analizuojamos imties, apsidraudimui
nuo kylan¢iy riziky naudoja apsikeitimo (vidutiniSkai 82 proc. analizuojamy jmoniy) ir iSankstinius

sandorius (vidutiniS8kai 72 proc. analizuojamy jmoniy). Prie kity sandoriy priskiriami pasirinkimo

sandoriai bei paliikany normy ,,cap® ir ,,collar* sandoriai. Taip pat i§ grafike pateikiamos rezultaty

dinamikos galima pastebéti, jog imoniy, naudojanciy iSvestinius sandorius, kiekis, bégant metams,

did¢ja. Tarp rec¢iau naudojamy priemoniy jmonése minimi paliikany normy ,,cap®, ,,collar sandoriai,
pasirinkimo bei ateities sandoriai.

80
70
60
50
40
30
20
10

0

1 I8 viso jmoniy

e eesee [Sankstiniai sandoriai
= = Apsikeitimo sandoriai
Ateities sandoriai
K iti sandoriai

s A A, A e N —

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
63 64 65 68 68 68 69 70 71 72
46 46 46 50 49 51 50 51 50 52
52 52 54 55 56 54 56 57 58 59

4 4 5 6 6 6 7 7 7 6
36 37 36 38 36 36 35 37 34 32

7 pav. Jmoniy, naudojanéiy IFP, dinamika pagal kiekviena IFP sandorio rii§j. Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant detaliau iSanalizuoti rizikas, kurioms valdyti jmonés naudoja iSvestinius sandorius, 8
paveiksle pateikiama informacija pagal jmoniy naudojamy IFP rizikos rasis.
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8 pav. Jmoniy, naudojanéiy skirtingy riziky tipy IFP, dinamika. Saltinis: sudaryta autoriaus

I§ grafiko (8 pav.) galima matyti, jog | Euronext100 indekso sudétj patenkancios jmonés daugiausia
draudziasi nuo rizikos, susijusios su valiuty kursy pokyciais. Valiuty kursy sandorius per
analizuojamg laikotarpj naudojo vidutiniskai 83 — 95 proc. tiriamy jmoniy. Antra pagal dydj
draudziama rizika yra palikany normy rizika, palikany normy sandoriy nominalias sumas
analizuojamu laikotarpiu pateiké vidutiniSkai 49 — 53 imonés (69 — 87 proc. i§ visos jmoniy imties).
Prie kity riziky priskiriama birZos prekiy bei turto kainy poky¢iy rizika. Kity rizikos rasiy IFP per
analizuojama laikotarpj vidutinis$kai naudojo 20 — 34 proc. tiriamy Euronext100 indekso sudétyje
esanCiy jmoniy.

9 lenteléje pateikiama tyrime nagrinéjamy jmoniy finansiniy rodikliy analizé. Rodikliy analizé buvo

atlikta naudojant visos imties (83 jmoniy) informacijg. Imtis, siekiant palyginti IFP naudojanciy ir

nenaudojanciy jmoniy rezultatus, padalinta j dvi dalis:

1. Imonés, naudojancios IFP sandorius savo veikloje (atskleidZiancios informacija apie IFP
naudojima).

2. Imonés, nenaudojancios IFP savo veikloje (arba nepateikiancios jokios informacijos apie IFP
naudojima).

Kaip galima matyti i$ statistiniy rodikliy (9 lentelé), analizuojamy jmoniy, naudojanciy IFP, pajamy
vidurkis siekia 21,8 mlrd. EUR, o didZiausia pajamy suma — 363,5 mlrd. EUR. Jmoniy, nenaudojan¢iy
IFP savo veikloje, pajamos analizuojamu laikotarpiu vidutiniSkai sieké 11,7 mlrd. EUR., didZiausia
pajamy suma virsijo 23 mlrd. EUR. Pardavimy j uZsienj dalis pajamose tarp jmoniy, naudojanciy IFP
ir jmoniy, nepateikian¢iy informacijos apie IFP naudojima, taip pat skiriasi. Besidraudzian¢iy jmoniy
pardavimai j uzsien] vidutiniskai siekia 13 mlrd. EUR, tai sudaro vidutiniskai 63 proc. analizuojamy
imoniy pajamy sumos. Nesidraudzian¢iy bendroviy pardavimai uzsienyje vidutiniskai svyruoja apie
5 mlrd. EUR, tai sudaro vidutiniskai apie 35 proc. visy vidutinés jmonés pajamy sumos. Analizuojant
Imoniy turtg taip pat galima jzvelgti panaSias tendencijas: jmoniy, naudojanciy IFP turtas vidutiniskai
sudaro didesn¢ sumg (33,9 mlrd. EUR), o0 nenaudojanciy IFP turto suma vidutiniSkai siekia 10,5 mlrd.
EUR. Taciau pelningumo analiz¢ pateikia kitas tendencijas: jmoniy, nenaudojanciy IFP savo veikloje,
turto pelningumas didesnis ir siekia vidutiniskai 6 proc., o besidraudzian¢iy jmoniy turto pelningumas
vidutiniSkai siekia tik 4 proc. Finansinio sverto rodiklio vidurkis besidraudziancioms ir
nesidraudzian¢ioms jmonéms nesiskiria, siekia 0,63. Aukstesnj vidutinj trumpalaikio mokumo
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rodiklj turi jmonés, naudojancios IFP (1,22), o jmoniy, nenaudojanciy IFP, trumpalaikio likvidumo
rodiklio vidurkis siekia 1,05. Tai rodo, jog vidutiniSkai jmonés gali trumpalaikiu turtu padengti
atitinkamai 122 proc. ir 105 proc. trumpalaikiy jsipareigojimy. Kapitalo iSlaidos besidraudzianciose
imonése analizuojamu laikotarpiu sudaré vidutiniSkai 7 proc. pajamy, o nesidraudzianciose jmonése
— 3 proc. pajamy sumos.

9 lentelé. Tiriamy jmoniy pagrindiniy rodikliy analizé

Naudoja IFP (TAIP) / . . . Standartinis .
Nenaljdoja IlgP (NE)) N Vidurkis Mediana nuokrypis Min Max
Turto pelningumas (ROA)
TAIP 800 0,04 0,04 0,04 -0,12 0,41
NE 30 0,06 0,06 0,04 -0,03 0,13
Finansinis svertas (LEV)
TAIP 800 0,63 0,62 0,17 0,22 1,43
NE 30 0,63 0,58 0,14 0,47 0,94
Trumpalaikis likvidumas (L1Q)
TAIP 800 1,22 1,11 0,53 0,23 3,72
NE 30 1,05 1,04 0,34 0,47 2,13
Kapitalo iSlaidy ir pajamy santykis (CAPEX)
TAIP 800 0,07 0,03 0,14 0,00 1,70
NE 30 0,03 0,02 0,04 0,00 0,13
Uzsienio pardavimy dalis pajamose (EXP
TAIP 800 0,63 0,72 0,28 0,00 1,00
NE 30 0,35 0,17 0,31 0,00 0,86
Pardavimai j uZsienj, min. EUR
TAIP 800 13 460 6 687 24 662 0 220 175
NE 30 5334 1827 6 076 26 19 960
Pajamos, min. EUR
TAIP 800 21799 10 121 38 695 556 363 535
NE 30 11 667 9401 4781 6 310 23 273
Turtas, min. EUR
TAIP 800 33927 14 713 51 400 659 389 945
NE 30 10 494 7174 7926 2 362 25872
Isipareigojimai, min. EUR
TAIP 800 22 065 9711 34775 336 240 278
NE 30 7 639 4129 7225 1263 21010
Nuosavas kapitalas, min. EUR
TAIP 800 11 898 5 486 19 826 -1 470 178 734
NE 30 2927 2876 1336 1099 6 392
Pelnas (nuostolis), min. EUR
TAIP 800 1136 512 2234 -9 198 22 230
NE 30 500 346 568 -598 2178

Atlikus pagrindiniy tiriamy jmoniy rodikliy analiz¢ galima teigti, jog tarp imoniy, naudojanciy IFP,
imties patenka vidutiniSkai didesnés jmonés, turincios auksStesnes pajamas bei didesng turto suma
balanse. | nenaudojanciy IFP jmoniy imt] patenka vidutiniSkai maZesnes pajamas uZzdirbancios
bendroves, kuriy vidutiné turto suma taip pat Zemesné. IS analizés rezultaty galima daryti preliminarig
1Svada, jog didesnés jmonés labiau linkusios naudoti IFP savo veikloje.

9 paveiksle pateiktos sklaidos diagramos, atvaizduojancios tiriamy jmoniy turto (kairéje) ir pajamy
(desingje) bei IFP nominaliy sumy rysj.
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9 pav. Analizuojamy besidraudzianciy jmoniy turto (kairéje) ir pajamy (desingje) rysio su IFP vertémis
sklaidos diagramos, mird. EUR

X alyse (9 pav.) atvaizduotos IFP sandoriy nominalios vertés, o Y aSyje atitinkamai turto bei pajamy
vertés. Pastaba: toliau analizuojamos tik jmonés, atskleidziancios IFP sandoriy nominalias vertes
finansinése ataskaitose.

10 lenteléje pateikiama jmoniy, atskleidzian¢iy IFP sandoriy nominalias vertes mety pabaigoje,
analizé. Remiantis analizuotais tyrimais (Lel, 2012; Ching-Lung Chen ir kt., 2014; Panaretou, 2014;
Ayturk, Gurbuz ir Yanik, 2016; Alam ir Gupta, 2018 ir kt.), IFP sandoriy nominalios vertés lyginamos
su jmonés turimu turtu bei pajamomis.

10 lentelé. Imoniy naudojamy IFP sandoriy lygio rodikliai

Rodiklis N Vidurkis | Mediana | Standartinis | DidZiausia
nuokrypis reikSme

Bet kokios risies IFP naudojancios jmonés

IFP ir jmoneés turto santykis 678 0,2261 0,1629 0,2510 1,6792

IFP ir jmonés pajamy santykis 678 0,7060 0,2429 1,5055 15,8886
Visu rizikos riisiy IFP naudojancios imonés

IFP ir jmonés turto santykis 132 0,2408 0,1460 0,2514 1,2285

IFP ir jmonés pajamy santykis 132 0,6499 0,2450 1,6641 15,8886
Valiutos IFP naudojancios jmonés

IFP ir jmonés turto santykis 583 0,1307 0,0755 0,1999 1,6415

IFP ir jmonés pajamy santykis 583 0,2365 0,1187 0,4004 3,6318
Palikany normy IFP naudojancios jmonés

IFP ir jmonés turto santykis 509 0,1406 0,0798 0,1901 1,5071

IFP ir jmonés pajamy santykis 509 0,6258 0,1341 1,5049 11,6990
Kitus IFP naudojancios imonés

IFP ir jmonés turto santykis 187 0,0296 0,0078 0,0801 0,7770

IFP ir jmonés pajamy santykis 187 0,1192 0,0098 0,8910 10,0813

Kaip galima matyti i§ 10 lentel¢je pateikiamos informacijos, 132 stebiniai naudojo visy rizikos rusiy
IFP analizuojamu laikotarpiu. Siy jmoniy vidutinis turto ir IFP veréiy ir jmonés turimo turto/pajamy
santykis siekia atitinkamai 0,24 ir 0,65. Tai rodo, jog IFP sandoriy nominaliy ver¢iy suma sudaro
vidutiniSkai 24 proc. jmonés turto arba 65 proc. pajamy sumos. Valiutos IFP naudojanc¢iy jmoniy
apsidraudimo lygis sudaro 13 proc. turimo turto arba 24 proc. pajamy vertés. Palikany normy IFP
naudojanciy jmoniy apsidraudimo lygis siekia vidutiniskai 14 proc. turto vertés arba 63 proc. jmonés
uzdirbamy pajamy. IS analizés rezultaty galima pastebéti, jog kity IFP (birzos prekiy, turto kainy ir
kt.) naudojanc¢iy jmoniy sandoriy ver¢iy sumos yra Zemiausios. Vidutinikai kity IFP sandoriy verté
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sudaro apie 3 proc. jmoniy turto sumos arba 12 proc. uzdirbamy pajamy. Remiantis Bua ir kt. (2015)
metodologija, tolimesn¢je analizéje, matuojant IFP naudojimo masta, bus naudojamas IFP nominaliy
verciy santykio su pardavimo pajamomis rodiklis.

Norint nustatyti pirminius priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy rySius ir jy kryptis, taip pat
nustatyti, ar tarp kintamyjy néra stiprios tarpusavio koreliacijos, visy pirma sudaroma kintamyjy

koreliacijos matrica. Pearson koreliacijos matrica su reikSmingumo koeficientais pateikta 11 lenteléje.

11 lentelé. Kintamyjy Pearson koreliacijos matrica

Q DIV GEOG SIZE ROA LEV LIQ CAPEX S,Ii)L(ES SIZIF;Q
Q 1,00 0,18* 0,03 -0,25* 0,21* | -0,11* 0,06 -0,26* 0,24* | -0,17*
DIV 0,18* 1,00 0,01 0,06 0,01 -0,20* | 0,10* | -0,08** 0,02 -0,05
GEOG 0,03 0,01 1,00 0,55* 0,03 -0,04 0,27* -0,50* 0,02 -0,37*
SIZE -0,25* 0,06 0,55* 1,00 -0,06 0,11* -0,02 -0,32* -0,21* | -0,32*
ROA 0,21* 0,01 0,03 -0,06 1,00 -0,17* | 0,09** -0,05 0,08** | -0,04
LEV -0,11* -0,20* -0,04 0,11* -0,17* 1,00 -0,47* -0,02 -0,12* | 0,11*
LIQ 0,06 0,10* 0,27* -0,02 0,09** | -0,47* 1,00 -0,15* 0,21* | -0,12*
CAPEX -0,26* | -0,08** | -0,50* -0,32* -0,05 -0,02 -0,15* 1,00 -0,11* | 0,46*
EXP
SALES 0,24* 0,02 0,02 -0,21* | 0,08** | -0,12* | 0,21* -0,11* 1,00 0,05
IFP/Sales | -0,17* -0,05 -0,37* -0,32* -0,04 0,11* | -0,12* 0,46* 0,05 1,00

*Reiksmingumo lygmuo — 1 proc.
**Reiksmingumo lygmuo — 5 proc.

Analizuojama kintamyjy koreliacijos matrica apima visg jmoniy imtj (83 bendrovés). Kaip galima
matyti 1§ koreliacijos koeficienty, stipriausias rySys su nepriklausomu kintamuoju ir jmoneés
pajamomis, kapitalo iSlaidy ir pajamy santykiu, eksporto pardavimy dalimi pajamose bei turto
pelningumu. Silpniausias rySys (rySio néra) tarp Tobin Q koeficiento ir jmonés geografinés
diversifikacijos bei likvidumo rodiklio. Taip pat i§ koreliacinés matricos galima matyti kintamyjy
tarpusavio rySio kryptis. Pearson koreliacijos koeficientai teigiama jmonés vertes rysj identifikuoja
su eksporto pardavimy apimtimi, pelningumu bei dividendais. O neigiamas rySys matomas tarp
imongés vertes ir pajamy, finansinio sverto, kapitalo iSlaidy bei IFP sandoriy apimties rodikliy.

Tolimesniuose skai¢iavimuose imtis keletg karty keiciasi dél daromy skirtingy analizés prielaidy ir
skirtingy hipoteziy tikrinimo. Kei¢iantis imties dydziui apskai¢iuojami skirtingi rodikliy koreliacijos
koeficientai.

4.2.  Finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysio tyrimo Euronext
rinkoje regresiné analizé

4.2.1. Finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rySio tyrimas: visa
imoniy imtis

Sioje tiriamojo darbo dalyje analizuojamas ry8ys tarp i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir
jmones vertes, sudarant daugiamates tiesinés regresijos modelius. Analizés metu siekiama nustatyti,
ar egzistuoja ry$ys tarp naudojamy IFP sandoriy nominaliy veréiy sumos ir jmonés vertés. Siam
tikslui pasiekti tiriama visa jmoniy, atskleidzian¢iy naudojamy IFP sandoriy nominalias vertes
finansiniy mety pabaigoje, imtis. Visy pirma sudaromas regresijos modelis, tiriantis tik visy rizikos
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rusiy (vertinant kaip vieng bendra IFP sandoriy nominaliy verciy sumg) IFP naudojimo ir jmonés
vertés rySj. Siekiant nustatyti, kaip skirtingy riiSiy apsidraudimo priemoniy naudojimas susij¢s su
jmonés rezultatais, daromos keturios skirtingos analizés prielaidos ir sudaromi 4 skirtingi regresijos
modeliai:

1 modelis. Hipotezé — tarp bendros naudojamy IFP sandoriy ver¢iy santykio su pajamomis ir
Jmongés vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Remiantis Sia prielaida, sudaromas
visy besidraudzianciy jmoniy regresijos modelis, naudojant visg besidraudzianc¢iy jmoniy
imtj.

2 modelis. Hipotezé — tarp naudojamy valiutos IFP sandoriy ver¢iy santykio su pajamomis ir
imonés vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Remiantis $ia prielaida, sudaromas
valiuty kursy poky¢iy rizikg draudzian¢iy jmoniy regresijos modelis.

3 modelis. Hipotezé¢ — tarp naudojamy palikany normy IFP sandoriy ver¢iy santykio su
pajamomis ir jmonés vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Remiantis §ia prielaida,
sudaromas paliikany normy poky¢iy rizikg draudzian¢iy imoniy regresijos modelis.

4 modelis. Hipotezé — tarp skolos, denominuotos uzsienio valiuta, santykio su pajamomis ir
Imonés vertes egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Remiantis $ia prielaida, sudaromas
regresijos modelis, analizuojantis tik jmones, atskleidziancias informacijg apie turima skolga,
denominuotg uzsienio valiuta.

Kintamyjy koreliacijos matricos pateiktos prieduose (4Error! Reference source not found. priedas). S
udaryty tiesinés regresijos modeliy patikimumo rezultatai pateikti 12 lenteléje. Regresinés analizés
modeliy kintamyjy koeficientai bei standartizuotos beta reik§més pateikti 13 lenteléje.

12 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jimongés vertés ry$io nustatymo modeliy patikimumo rezultatai

Modeliy patikimumo 1 modelis 2 modelis 3 modelis 4 modelis
rodikliai Koef. p Koef. p Koef. p Koef. p
Kolmogorov-Smirnov 0,038 0,050 0,034 0,200 0,036 0,067 0,031 0,200
Shapiro-Wilk 0,994 0,006 0,993 0,018 0,990 0,001 0,992 0,062
N 678 509 583 360
R? 0,440 0,480 0,326 0,510
Durbin-Watson 2,048 1,899 2,032 1,604
VIF <4 <4 <4 <4
DFBeta <1 <1 <1 <1

Pirmasis analizés modelis apima 678 stebinius, modelio R? siekia 0,44, todél modelj galime laikyti
tinkamu. Durbin — Watson kriterijaus reikSmé rodo, jog autokoreliacijos néra (koeficientas patenka j
intervalg [1,5-2,5]. Atskiry kintamyjy VIF koeficientai nevirSija 4, todé¢l daugiakolinearumo
problemos néra. Liekamosios paklaidos, pagal Kolmogorov-Smirnov kriterijy, pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj skirstinj, taip pat, pagal DFBeta rodiklj, modelyje néra isskir¢iy. Sprendziant i§ lickamyjy
paklaidy grafiky (7 priedas), jos homoskedastiskos. Analizuojant pirmojo modelio koeficienty
jvercius (13 lentelé) nustatyta, jog tarp jmonés vertés ir bendro jmonés apsidraudimo, naudojant IFP,
lygio egzistuoja statistiikai reikimingas neigiamas rysys. Sie rezultatai panasis su Weiying‘o ir Jian
(2010) bei Khediri ir Folus‘o (2010) atlikty tyrimy rezultatais, kur autoriai taip pat nustaté neigiama
bendra IFP naudojimo ir jmonés vertés rysj. Pirmojo modelio atveju didziausig poveikj (i$ tiriamy
rodikliy) jmonés vertei turi turto pelningumo rodiklis. Tarp turto pelningumo ir jmonés vertes
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nustatytas statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys. Taip pat teigiamas rySys nustatytas ir tarp jmonés
vertés bei uzsienio padavimy lygio, finansinio sverto. Modelio rezultatai rodo, jog statistiSkai
reikSmingas neigiamas rySys nustatytas tarp jmonés vertés ir jos dydzio bei kapitalo islaidy.
Pagrindinis Sio modelio kintamasis yra bendras apsidraudimo lygis, kuris turi neigiama rysj su jmonés
verte. Siekiant nustatyti, ar skirtingos rizikos apdraudimo lygiai daro poveikj regresijos modelio
rezultatams, toliau bus atlieckami detalesni jmonés vertés ir pladiausiai jmoniy draudziamy riziky
(paliikany normos bei valiuty kursy) rySio nustatymo tyrimai.

13 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés ry$io nustatymo tyrimo su visa jmoniy imtimi koeficienty
jverciai

1 modelis 2 modelis 3 modelis 4 modelis

Modeliy rodikliai Stand. B Koef. St?;d' Koef. | Stand.B | Koef. Stz?d. Koef.
Konstanta 0,681 0,681 0,788 0,788 0,839 0,839 0,319 0,319
gf/zgie:‘?lgecija 0,137 0,248
Imonés dydis -0,317 -0,079 -0,390 -0,092 -0,391 -0,116 -0,234 -0,069
Uzsienio pardavimai 0,100 0,081 0,118 0,089 0,118 0,115
Dividendai 0,221 0,287
Finansinis svertas 0,088 0,115 0,120 0,166 -0,105 -0,123
Kapitalo islaidos -0,203 -0,073 -0,255 -0,088 -0,176 -0,083 -0,149 -0,064
Pelningumas 0,492 4,607 0,469 4,471 0,162 6,748 0,531 4,691
,(Abp;igrr::)dimo IFP lygis 0,123 0,025

Antrasis regresijos modelis apima 509 stebinius, R? siekia 0,48, todél modelj galime laikyti tinkamu.
Durbin — Watson kriterijaus reikSmé rodo, jog autokoreliacijos néra. Atskiry kintamyjy VIF
koeficientai rodo, jog daugiakolinearumo problemos néra. Liekamosios paklaidos, pagal
Kolmogorov-Smirnov kriterijy, pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, taip pat, sprendziant pagal
DFBeta rodiklj, modelyje ir kintamuosiuose néra isskir¢iy. Modelio liekamosios paklaidos
homoskedastiskos (7 priedas). Antrojo regresinés analizés modelio rezultatai (13 lentelé) rodo, jog
tarp paliikany normy rizikos apdraudimo lygio bei jmonés vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas
neigiamas rysys. Tai reiskia, jog jmoniy, kuriy paliikany normy IFP santykis su pardavimo pajamomis
yra aukStesnis, vert¢ gali biiti mazesné. Modelio rezultatai rodo, jog neigiamas rySys taip pat
egzistuoja tarp jmonés vertes ir jos dydZio bei kapitalo iSlaidy. Teigiama rysj su jmongs verte, kaip ir
ankstesniame modelyje, turi pelningumo, finansinio sverto ir uZsienio pardavimy rodikliai. I§ esmes,
pirmojo ir antrojo modelio tyrimy rezultatai yra panasis, Siek tiek skiriasi apskaiciuoty koeficienty
dydziai. Ahmed-as ir kt. (2010) taip pat nustaté neigiama rysj tarp palikany normy IFP naudojimo ir
Jmongs vertes, iSskyrus atvejus, kai jmonés naudojo iSankstinius paliikany normy sandorius.
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Treéiasis modelis apima 583 stebinius (jmonés, naudojan¢ios valiuty IFP), modelio R? siekia 0,326.
Kity kriterijy reikSmés rodo, jog modelyje néra autokoreliacijos, daugiakolinearumo, isskir¢iy,
heteroskedastiSkumo bei liekamyjy paklaidy nenormalumo problemy. Treciojo modelio rezultatai
rodo, jog tarp imongés vertés ir valiutos IFP naudojimo lygio egzistuoja statistiSkai reikSmingas
neigiamas rySys. Tai rodo, jog imonés, valdancios valiuty kursy rizikg naudojant didesne¢ dalj valiuty
IFP, gali generuoti zemesng verte, taciau §is rySys yra silpnas (beta koeficientas -0,019). Bae ir kt.
(2018) taip pat nustaté neigiama rysj tarp valiutos IFP naudojimo ir jmonés vertés tuomet, kai jmoné
susiduria su dideliais valiutinés rizikos mastais. StatistiSkai reik§Smingas neigiamas rySys Siame
modelyje, kaip ir ankstesniuose, taip pat nustatytas tarp jmonés vertés ir jos dydzio bei kapitalo iSlaidy
rodiklio. Teigiamas rySys nustatytas tarp jmonés vertés ir dividendy, pelningumo bei uzsienio
pardavimy rodiklio.

Ketvirtasis modelis apima 360 stebiniy (jmonés, naudojancios skolg, denominuota uzsienio valiuta),
modelio R? siekia 0,51. Kity kriterijy reik§meés rodo, jog néra autokoreliacijos, daugiakolinearumo,
i8skir¢iy, heteroskedastiSkumo bei lickamyjy paklaidy nenormalumo problemy. Modelio koeficienty
iverciai leidZia suprasti, jog tarp jmonés vertes ir skolos, denominuotos uzsienio valiuta, naudojimo,
yra statistiS$kai reik§mingas teigiamas rySys. D¢l Sios priezasties galima teigti, jog jmonés, valdancios
valiuty kursy rizikg naudojant skolg uZsienio valiuta, gali generuoti aukStesne vertg. Tokie rezultatai
sutampa su Bua ir kt. (2015) tyrimo metu gautais rezultatais, kur autoriai nustaté, jog yra statistiskali
teigiamas rysys tarp skolos, denominuotos uzsienio valiuta, ir jmonés vertés, matuojamos Tobin Q
koeficientu. Didziausig teigiamg poveikj jmonés vertei analizuojamame modelyje, kaip ir 1 ir 2
modeliuose, turi pelningumo rodiklis, taip pat statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys nustatytas tarp
imonés vertés ir jos geografinés diversifikacijos. Ankstesniuose modeliuose geografinés
diversifikacijos rodiklis buvo statistiSkai nereikSmingas. Neigiamas rySys, kaip ir ankstesniuose
modeliuose, nustatytas tarp jmonés vertés ir jos dydZzio bei kapitalo islaidy rodiklio. Ir priesingai, nei
ankstesniuose modeliuose, tarp finansinio sverto ir jmonés vertés nustatytas statistiSkai reikSmingas
neigiamas rySys. 14 lentel¢je pateikiamos regresijos lygtys su statistiSkai reikSmingy kintamyjy
koeficientais.

14 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rysio regresijos modeliy lygtys

MOREHIO REGRESIJOS LYGTIS
1 Q=0,681-0,025IFP_SALES-0,079SIZE+0,081EXP+0,115L EV-0,073CAPEX+4,607TROA
2 Q=0,788-0,021IR_SALES-0,092SIZE+0,089EXP+0,166LEV-0,088CAPEX+4,471ROA
3 Q=0,839-0,019FX_SALES-0,116SIZE+0,115EXP+0,287DIV-0,083CAPEX+6,748ROA
4 Q=0,319+0,016FCDD_SALES+0,248GEOGR-0,069SIZE-0,123LEV-0,064CAPEX+4,691ROA

Kaip rodo atliktos regresinés analizés rezultatai, tarp jmonés naudojamy iSvestiniy finansiniy
priemoniy lygio ir jmonés vertés nustatytas statistiSkai reik§Smingas neigiamas rySys. Galima teigti,
jog imones, didinancios naudojamy IFP sandoriy vertes, kitoms sglygoms nekintant, turés mazesnj
Tobin Q rodiklj. Stipriausias teigiamas rySys nustatytas tarp jmonés vertés ir jos pelningumo.
Stipriausias neigiamas rySys nustatytas tarp jmonés vertés ir jos dydzio, neigiamas rySys taip pat
nustatytas ir su kapitalo islaidy lygio rodikliu. Sios priklausomybés galioja visuose 4 — uose
analizuotuose modeliuose. Tiriant skirtingos rizikos rasiy IFP naudojimo modelius, silpniausias rysys
nustatytas tarp valiutos apdraudimo lygio ir jmonés vertés. Tokiems rezultatams jtakg galéjo daryti ir
Kiti veiksniai: jmoniy pelningumas, dydis, uzsienio pardavimy mastas ir kiti anks¢iau aptarti rodikliai.
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Treéiojo regresijos modelio R? koeficientas yra maZiausias i§ visy analizuojamy modeliy, tai gali
reiksti, jog aprasSytas modelis pras¢iau nusako kintamyjy priklausomybe su nepriklausomu
kintamuoju, lyginant su kitais modeliais. D¢l Sios priezasties tolimesnéje darbo dalyje atlickama
detalesné valiutos IFP naudojanciy jmoniy analiz¢, skirstant jimoniy imtj ] mazesnes dalis.

4.2.2. Finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir imonés vertés rySio tyrimas: valiuty
kursy poky¢iu rizikos draudimas skirtingose imoniy grupése

Siekiant patikrinti valiuty kursy rizikos apdraudimo ir jmonés vertés rySio rezultatus keiCiantis
jmongs rodikliams, toliau atlickama klasteriné analizé. Ji padeda nustatyti pagrindines analizuojamy
rodikliy tendencijas, pasiskirstymg ir sugrupuoja analizuojamg imti j klasterius pagal atitinkamus
atstumo matus. Klasterinés analizés atlikimui taikomas dvejy etapy klasterizavimo metodas. Atliktas
automatinis imties klasifikavimas, naudojantis SPSS programa, leido suskirstyti analizuojamas
imones ] tris klasterius. Detali klasteriy analizé pateikta 15 lenteléje.

Klasterinés analizés rezultatai rodo, jog jmonés buvo suskirstytos j tris klasterius pagal finansinius
rodiklius. | pirmajj klasterj, atsizvelgiant j jmoniy turto bei pajamy vidutinius dydzius, patenka 137
didziausios jmonés. 95 proc. tikimybé, jog Siame klasteryje patenkanc¢iy jmoniy turto suma patenka j
intervalg nuo 84,6 mlrd. EUR iki 113 mlrd. EUR. | klasterj patekanciy jmoniy pardavimo pajamy
vidutiné reikSmé — 64,4 mlrd. EUR. 95 proc. tikimybé¢, jog i klaster] patenkan¢iy jmoniy pajamos
svyruoja intervale nuo 50,8 iki 74 mlrd. EUR. Analizuojant kitus didziausiy Euronext100 indekso
imoniy rodiklius galima pastebéti, jog Siy imoniy Tobin Q koeficientas vidutiniskai siekia 1,08, ir yra
95 proc. tikimybe, jog didziausiy jmoniy Tobin Q rodiklis patenka j intervala 1,05 — 1,11. Sie
rezultatai rodo, jog didZiausiy analizuojamy jmoniy, vertinant jas pagal pajamas bei turto suma, verte,
matuojama Tobin Q koeficientu, yra maZiausia, lyginant su jmonémis, patenkanc¢iomis j kity klasteriy
sudet]. Kiti finansiniai rodikliai kinta jvairiai. Analizuojamy pirmojo klasterio ymoniy valiutos rizikos
apsidraudimo lygis (valiutos IFP ir pajamy santykis), lyginant su jmonémis, patenkanc¢iomis j kitg
klasterj, yra Zemiausias. Valiutinés rizikos apsidraudimo lygio vidurkis Siose imonése rodo, jog
vidutiniSkai naudojamy valiutos IFP vertés sudaro 15 proc. nuo jmonés uzdirbamy pajamy.
DidZiausia valiutos apsidraudimo lygio reikSmé rodo, jog yra jmong, kurios apsidraudimo lygis siekia
363 proc. uzdirbamy pajamy. Pardavimy j uzsienj dalis pajamose analizuojamame jmoniy klasteryje
vidutiniSkai siekia 47 proc. Didziausia eksporto pardavimy reikSmeé Siose jmonése sudaro 78 proc.
nuo jmonés uzdirbamy pajamy. Tokie rezultatai rodo, jog i §j klaster] patenkanc¢iy jmoniy vidutinis
eksporto pajamy lygis yra maziausias, lyginant su kitomis analizuojamomis jmonémis. Kapitalo
i8laidy (kapitalo investicijy) lygis analizuojamose jmonése, su 95 proc. tikimybe, vidutiniskai
svyruoja apie 6 — 7 proc. nuo jmonés uzdirbamy pajamy sumos. | kity klasteriy sudétj patenkanciy
jmoniy kapitalo i§laidy lygis yra maZesnis. Vidutinis turto pelningumas analizuojamose jmonése, su
95 proc. tikimybe, svyruoja nuo 2 iki 3 proc. DidZiausias turto pelningumas Sioje jmoniy imtyje
(klasteryje) siekia 9 proc. Lyginant su jmonémis, patenkanciomis ] kity klasteriy sudétj, pirmojo
klasterio jmoniy vidutinis pelningumas yra Zemiausias. Finansinio sverto rodiklis j pirmojo klasterio
sudét] patenkanciose jmonése vidutiniSkai svyruoja nuo 0,65 iki 0,69. Tai rodo, jog vidutiniskai
vienam jmoniy turimo turto eurui tenka 0,65 — 0,69 EUR jmonés turimy skoly (jsipareigojimy).
Trumpalaikio likvidumo rodiklio 95 proc. reik§miy patenka j intervalg nuo 1,02 iki 1,12. Tai rodo,
jog 95 proc. i Sio klasterio sudéti patenkanciy jmoniy nesusiduria su trumpalaikio mokumo
problemomis ir gali padengti trumpalaikius jsipareigojimus turimu trumpalaikiu turtu.
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15 lentelé. Sudaryty klasteriy pagrindiniy rodikliy analizé

Rodiklis / 9'5% pasiklia}utinu_m.o o 5
Klasterio Vidurkis intervalas vidurkiui Mediana Standartlnls Zemiausia | DidZiausia
nr. Apfatiné Viré_utiné nuokrypis reik§me reik§meé
riba riba
Tobin Q rodiklis (Q)
1 1,08 1,05 1,11 1,07 0,19 0,62 1,65
2 1,44 1,38 1,50 1,34 0,45 0,62 2,92
3 1,73 1,64 1,81 1,52 0,61 0,72 3,04
Valiutos IFP ir pajamy santykis (FX_sales)
1 0,15 0,09 0,22 0,05 0,37 0,00 3,63
2 0,31 0,24 0,37 0,11 0,50 0,00 2,85
3 0,22 0,18 0,25 0,16 0,27 0,00 2,63
Pardavimy j uZsienj dalis pajamose
1 0,47 0,44 0,50 0,46 0,16 0,09 0,78
2 0,75 0,73 0,78 0,78 0,19 0,00 0,99
3 0,79 0,77 0,81 0,78 0,14 0,39 1,00
Kapitalo iSlaidy ir pardavimo pajamy santykis
1 0,06 0,06 0,07 0,05 0,05 0,01 0,32
2 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03 0,00 0,20
3 0,04 0,03 0,04 0,03 0,02 0,01 0,17
Turto pelningumas (ROA)
1 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03 -0,09 0,09
2 0,03 0,03 0,04 0,04 0,03 -0,09 0,12
3 0,06 0,05 0,06 0,05 0,04 -0,09 0,17
Finansinis svertas
1 0,67 0,65 0,69 0,69 0,11 0,47 0,88
2 0,74 0,72 0,76 0,73 0,15 0,48 1,21
3 0,50 0,49 0,52 0,51 0,10 0,32 0,88
Trumpalaikis likvidumas
1 1,07 1,02 1,12 1,04 0,31 0,35 2,26
2 0,96 0,92 0,99 0,96 0,26 0,30 1,85
3 1,69 1,63 1,75 1,57 0,47 0,89 2,86
Pardavimo pajamos, min. EUR
1 62 422 50 799 74 046 40 981 68 796 3138 333 535
2 16 204 14 381 18 027 12725 14 061 902 66 767
3 10 377 9110 11 644 6 924 9424 1110 42 636
Turtas, min. EUR
1 98 780 84 594 112 966 63 831 83 961 9695 389 945
2 26 407 22 348 30 465 16 605 31 310 1894 244 981
3 17 638 14771 20 505 9576 21326 1189 104 672

I antrojo klasterio sudétj patenka 231 stebinys. Analizuojant Sio klasterio vidutines turto ir pajamy
reik§Smes galima pastebéti, jog 95 proc. jmoniy turtas patenka j intervalg nuo 22,3 mlrd. EUR iki 30,5
mlrd. EUR, o pajamos vidutiniskai svyruoja nuo 14,4 mlrd. EUR iki 18 mlrd. EUR. DidZiausia i §io
Klasterio sudétj patenkanciy jmoniy turto suma siekia 245 mird. EUR, o pajamy — 66,8 mlrd. EUR.
Siy analizuojamy jmoniy verté, apskai¢iuota kaip Tobin Q koeficientas, vidutinidkai svyruoja nuo
1,38 iki 1,50. Lyginant klasterius ir jy apskai¢iuotas vidutines Tobin Q rodiklio reik§mes galima
pastebéti, jog 1 antrojo klasterio sudét] patenkanciy jmoniy rodiklis patenka mazdaug j vidurj tarp
pirmojo ir antrojo klasterio. Siy jmoniy valiutos apsidraudimo lygis (naudojamy valiutos IFP sandoriy
vertés) svyruoja vidutiniskai nuo 24 iki 37 proc. nuo jmonés uzdirbamy pajamy. Tai yra didziausias
valiutos apdraudimo lygis, lyginant su jmonémis, patenkanciomis j kitus klasterius. Eksporto mastas
Siose jmonése vidutiniSkai sudaro 73 — 78 proc. visy imonés uzdirbamy pajamy. Su didesnémis
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eksporto pardavimy apimtimis galima sieti ir aukStesnj valiutos IFP naudojimo (apsidraudimo) lygj.
Vidutinés kapitalo investicijos analizuojamose jmonése su 95 proc. tikimybe siekia 3 —4 proc. jmonés
uzdirbamy pajamy sumos. Vidutinis turto pelningumas analizuojamose jmonése 95 proc. atvejy yra
didesnis nei pirmojo klasterio sudétyje esanciy jmoniy ir svyruoja nuo 2 iki 3 proc. Finansinio sverto
rodiklis antrajj klasterj sudarangiose jmonése vidutiniskai siekia 0,72 — 0,76. Sios jmoné, lyginant su
kity klasteriy vidutinémis reikSmémis, turi didziausig jsipareigojimy dalj, lyginant su turimu turtu
(finansinio sverto rodiklis yra didziausias, lyginant su kitais klasteriais). Analizuojant trumpalaikio
likvidumo rodiklj taip pat matoma panasi tendencija: j antrojo klasterio sudétj patenkanciy jmoniy
trumpalaikis likvidumas yra Zemiausias, lyginant su jmonémis, patenkan¢iomis j kitus klasterius. 95
proc. analizuojamo klasterio jmoniy negali padengti visy turimy trumpalaikiy jsipareigojimy
trumpalaikiu turtu. Vidutini$kai, turimu trumpalaikiu turtu jmonés gali padengti 92 — 99 proc.
trumpalaikiy jsipareigojimy.

I treciojo klasterio sudétj patenka 215 stebiniy. 95 proc. jmoniy, patenkanciy i Sio klasterio sudeti,
pajamy vidurkis siekia nuo 9,1 iki 11,6 mlrd. EUR. Imoniy turto suma vidutiniskai svyruoja nuo 14,7
iki 20,5 mird. EUR. Sprendziant pagal tre¢iojo klasterio sudétyje esanciy jmoniy pajamy bei turto
vidutines reik§mes galima teigti, jog i §j klasterj patenka maziausios Euronext100 indekso jmonés,
besidraudziancios nuo valiuty kursy poky¢iy rizikos. | treciojo klasterio sudétj patenkanciy jmoniy
Tobin Q rodiklis 95 proc. atvejy patenka j intervalg nuo 1,64 iki 1,81. Palyginus rezultatus tarp visy
analizuojamy klasteriy galima pastebéti, jog i treciojo klasterio sudétj patenkanciy jmoniy verte,
matuojant ja Tobin Q koeficientu, yra didziausia, lyginant su kitais klasteriais. Valiutos apsidraudimo
lygio rodiklis analizuojamo klasterio jmonése rodo, jog 95 proc. jmoniy valiuty IFP sandoriy verciy
suma sudaro 18-25 proc. nuo jmonés pajamy vertés. Eksporto pardavimy lygis analizuojamo klasterio
imonése vidutiniSkai sudaro 77- 81 proc. visy imonés uzdirbamy pajamy. | Sio klasterio sudétj
patenka jmonés, turin¢ios didZiausias eksporto apimtis, lyginant su kity klasteriy sudétyse esanciomis
jmonémis. Kapitalo iSlaidy lygis analizuojamame klasteryje 95 proc. atvejy, taip pat kaip ir antrame
Klasteryje, vidutiniskai sudaro 3-4 proc. nuo jmonés pajamy sumos. Turto pelningumo vidurkis j §io
klasterio sudétj patenkanciose jmonése yra didZiausias ir siekia vidutini$kai 5-6 proc. Finansinio
sverto rodiklis j treCiojo klasterio sudétj patenkanciose jmonése yra zemiausias, tai rodo, jog
vidutini§kai 95 proc. atvejy vienam jmonés turto eurui tenka 0,49-0,52 EUR jsipareigojimy sumos.
Trumpalaikio mokumo lygis analizuojamose jmonése yra aukS$ciausias ir siekia vidutiniSkai 1,63-
1,75.

Palyginus klasteriy tarpusavio rezultatus ir vidutines finansiniy rodikliy reikSmes galima pastebéti
pagrindines tendencijas: | pirmojo klasterio sudétj patenkanciy jmoniy eksporto apimtys yra
maziausios, lyginant su kitais analizuojamais jmoniy klasteriais, taip pat $iy jmoniy apsidraudimo
lygis yra maziausias. Antrojo ir tre¢iojo klasterio sudétyje esanciy jmoniy eksporto apimtys didesnés,
atitinkamai Siose jmonése pastebimas ir aukStesnis valiutos apsidraudimo lygis. Tokie klasteriy
analizés rezultatai leidzia daryti iSvada, jog valiutos apsidraudimo lygis yra susijes su jmonés
eksporto pardavimy apimtimis. Tokie rezultatai sutampa su Shanmugasundaram (2014), Kuzmina ir
Kuznetsova (2017) bei Bae, Kim ir Kwon (2018) tyrimy rezultatais, kuriy metu nustatytas teigiamas
rySys tarp jmoniy eksporto lygio ir IFP naudojimo apimciy.

Klasteriy palyginamosios analizés rezultatai rodo, jog didesnés jmonés, vertinant jas pagal turto arba
pajamy sumas, turi vidutiniS$kai zemesnj Tobin Q rodiklj (Zemesne verte). Tokie rezultatai
identifikuoja priesingg priklausomybeg tarp jmonés vertés ir jos dydzio. Allayannis ir Weston (2001)
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taip pat nustaté statistiSkai reikSminga neigiama ry$j tarp jmonés dydzio ir Tobin Q koeficiento.
Toliau atliekama regresiné analiz¢, siekiant nustatyti finansinio apsidraudimo, naudojant valiuty IFP
sandorius, ir jmonés vertés rysj ir jo stiprumg tarp skirtingus finansinius rodiklius turin¢iy jmoniy
(esanciy skirtinguose klasteriuose). Sudaryty regresinés analizés modeliy patikimumo rezultatai
pateikti 16 lenteléje. Prieduose (5 priedas) pateiktos kintamyjy koreliacijos matricos.

16 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rySio nustatymo regresijos modeliy skirtinguose
klasteriuose patikimumo rezultatai

1 Klasteris 2 klasteris 3 klasteris

Modeliy patikimumo rodikliai

Koef. p Koef. p Koef. p
Kolmogorov-Smirnov 0,065 0,200 0,066 0,016 0,049 0,200
Shapiro-Wilk 0,969 0,003 0,989 0,072 0,990 0,149
N 137 231 215
R? 0,364 0,507 0,424
Durbin-Watson 1,901 2,025 1,969
VIF <4 <4 <4
DFBeta <1 <1 <1

Pirmasis analizés modelis apima 137 stebinius, modelio R? siekia 0,364, todél modelj galime laikyti
tinkamu. Durbin — Watson kriterijaus reik§mé rodo, jog autokoreliacijos néra. Atskiry kintamyjy VIF
koeficientai nevirSija 4, todel daugiakolinearumo problemos néra. Liekamosios paklaidos, pagal
Kolmogorov-Smirnov kriterijy, pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, taip pat, pagal DFBeta
rodiklj, néra i$skir¢iy. Sprendziant i$ liekamyjy paklaidy grafiky (8 priedas), jos homoskedastiskos.
Analizuojant pirmojo klasterio regresijos koeficienty jvercius (17 lentel¢) galima pastebéti, jog tarp
jmoneés vertés ir apsidraudimo lygio, naudojant valiutos IFP, egzistuoja statistiSkai reikSmingas,
taCiau silpnas neigiamas rysys. Analizuojant didziausias Euronext100 indekso jmones pastebéta, jog
apsidraudimo lygis, naudojant valiutos IFP, daro stipriausig neigiamg poveikj jmonés vertei.
Neigiamg poveik] jmonés vertei analizuojamame jmoniy klasteryje taip pat daro uZsienio pardavimy
lygis bei jmonés dydis. StatistiSkai reikSmingas teigiamas rySys nustatytas tarp jmonés vertes ir jos
trumpalaikio likvidumo, pelningumo bei kapitalo iSlaidy rodiklio. Tarp kity kintamyjy (jmoneés
rodikliy) ir imonés vertés nebuvo nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys, todél jie i§ regresijos
modelio eliminuoti.

Antrajam Klasteriui sudaryto regresijos modelio R? siekia 0,507, todél modelj galima laikyti tinkamu
ir pakankamai gerai nusakanciu kintamyjy tarpusavio priklausomybes. Kity modelio tinkamumo
kriterijy reikSmés rodo, jog néra autokoreliacijos, daugiakolinearumo, iSskir¢iy, heteroskedastiSkumo
bei lieckamyjy paklaidy nenormalumo problemy. Regresinés analizés metu apskaiciuoti koeficienty
jverc€iai (17 lentel¢) rodo, jog imoniy, turin¢iy auksStesnj finansinj svertg ir zemesnj trumpalaikio
mokumo rodiklj, vertei valiutos apsidraudimo lygis reikSmingos jtakos nedaro (rySys tarp valiutos
apsidraudimo lygio ir jmonés vertés — statistiSkai nereikSmingas). Dél Sios priezasties valiutos
apsidraudimo lygio kintamasis i8S regresinés analizés modelio pasalintas. Tolimesnis antrojo klasterio
imoniy tyrimas atliktas siekiant istirti kity kintamyjy (imonés finansiniy rodikliy) ir imonés vertés
ry$j. Analizuojant kitus finansinius rodiklius ir jy regresijos modelio koeficientus gauti rezultatai, jog
stipriausias teigiamas rySys egzistuoja tarp jmongs vertés ir pelningumo bei jos finansinio sverto.
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Imonés trumpalaikis mokumas bei jos dydis analizuojamoje imtyje daro neigiamg poveikj Tobin Q
rodikliui.

17 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés ry$io nustatymo regresijos modeliy koeficienty jverciai
skirtinguose klasteriuose

1 klasteris 2 klasteris 3 klasteris
Modeliy rodikliai

Stand. B Koef. Stand. B Koef. Stand. B Koef.
Konstanta 0,325 0,654 0,346
Geografiné diversifikacija 0,201 0,329
Imonés dydis -0,170 -0,032 -0,163 -0,047 -0,295 -0,113
Uzsienio pardavimai -0,212 -0,088
Dividendai 0,123 0,115
Trumpalaikis likvidumas 0,308 0,176 -0,281 -0,266
Finansinis svertas 0,295 0,436 -0,117 -0,209
Kapitalo islaidos 0,220 0,055 -0,170 -0,093
Pelningumas 0,230 1,390 0,419 3,943 0,484 4,741
Valiutos apsidraudimo lygis -0,442 -0,044 -0,152 -0,037

Treéiojo regresijos modelio R? siekia 0,424. Kity kriterijy reikimés rodo, jog néra autokoreliacijos,
daugiakolinearumo, i$skir¢iy, heteroskedastiSkumo bei liekamyjy paklaidy nenormalumo problemy,
todél modelis yra tinkamas taikymui. Regresinés analizés modelio koeficienty jverciai (17 lentelé)
rodo, jog tarp jmonés vertés ir valiuty kursy poky¢iy rizikos apsidraudimo lygio egzistuoja statistiSkai
reikSmingas, taciau silpnas neigiamas rySys. Rezultatai sutampa su pirmojo klasterio jmoniy imties
regresijos modelio rezultatais: valiutos IFP naudojimo apimtys ir jmonés verté, matuojama Tobin Q
koeficientu, kinta prieSingomis kryptimis. Taip pat neigiamas rySys analizuojamo klasterio jmonése
egzistuoja tarp jmonés vertes ir jos dydzio, kapitalo i§laidy ir finansinio sverto. Stipriausias teigiamas
rySys modelyje nustatytas tarp imonés vertés ir pelningumo, taip pat teigiama rySj su jmonés verte
turi geografiné diversifikacija. Apskai¢iavus j regresijos modelius jtraukiamy kintamyjy koeficientus
ir jy reikSmingumo lygius, galima paraSyti atskiras regresijos lygtis skirtingiems klasteriams (18
lentelé).

18 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rysio regresijos modeliy lygtys skirtinguose
klasteriuose

(LASTERIO REGRESIJOS LYGTIS
1 Q=0,325-0,032S1ZE-0,088EXP_SALES+0,176L1Q+0,055CAPEX+1,39ROA-0,044FX_SALES
2 Q=0,654-0,047SIZE+0,115DIV-0,266L1Q+0,436LEV+3,943ROA
3 Q=0,346+0,320GE0G-0,11351ZE-0,209L EV-0,093CAPEX+4,741ROA-0,037FX_SALES

ISanalizavus sudaryty regresijos modeliy koeficienty jver€ius galima iSskirti pagrindinius veiksnius,
tarp kuriy egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys su jmonés verte. Sudaryty jmoniy klasteriy
rezultatai su rysio kryptimis pateikti 19 lenteléje.

Kaip galima matyti i§ atliktos klasteriy ir regresinés analizés (15, 16, 17, 18, 19 lentelés), jmonése,
kuriy vidutinés pardavimo pajamos svyruoja nuo 50,8 iki 74 mlrd. EUR ir turto suma vidutiniskai
siekia 22,3-30,5 mlrd. EUR, tarp ijmonés vertés ir valiutos apdraudimo lygio egzistuoja statistiskai

56



reikSmingas neigiamas rysys. StatistiSkai reikSmingas neigiamas rysys tarp valiutos apdraudimo lygio
ir jmonés vertes taip pat egzistuoja imonese, kuriy pardavimo pajamos vidutiniskai svyruoja 9,1-11,6
mlrd. EUR ir turto suma siekia 14,8-20,5 mird. EUR, taiau Siose, mazesnése jmonése, rysSys
silpnesnis. StatistiSkai reikSmingas neigiamas rysys taip pat egzistuoja tarp imonés vertés ir jos dydzio
(visose analizuotose jmonése, su 95 proc. pasikliautinumo intervalu). Sie rezultatai sutampa su
Allayannis ir Weston (2001) tyrimo rezultatais, kur autoriai nustaté, jog didesnés jmonés turi Zemesnj
Tobin Q koeficientg. Neigiamas rySys taip pat nustatytas tarp jmonés eksporto apimciy ir jos vertes,
taciau $i priklausomybé galioja tik didziausiose jmonése (patenkanciose j 1 — ojo klasterio sudétj).

19 lentelé. Jmonés vertés ir jos finansiniy rodikliy ry$io kryptis atskiruose klasteriuose

Rodiklis 1 klasteris 2 klasteris 3 klasteris
Geografiné diversifikacija StatistiSkai nereik§mingas | StatistiSkai nereikSmingas Teigiamas
Imonés dydis Neigiamas Neigiamas Neigiamas
Uzsienio pardavimai Neigiamas Statisti§kai nereikSmingas | Statistiikai nereik§mingas

Dividendai StatistiSkai nereikémingas Teigiamas Statistiskai nereikﬁmingas
Trumpalaikis likvidumas Teigiamas Neigiamas StatistiSkai nereik§mingas
Finansinis svertas Statistiskai nereik§mingas Teigiamas Neigiamas
Kapitalo islaidos Teigiamas Statistiskai nereikSmingas Neigiamas
Pelningumas Teigiamas Teigiamas Teigiamas
Valiutos apsidraudimo lygis Neigiamas Statisti§kai nereikSmingas Neigiamas

Imoniy pelningumas, remiantis analizés rezultatais (19 lentel¢), statistiSkai reikSmingai teigiamai
susijgs su jmoniy verte. Tokia priklausomybé galioja visose analizuotose imtyse. Tokie rezultatai
patvirtina, jog aukstesnj pelninguma turin¢ios jmonés turi aukstesnj Tobin Q rodiklj (Bua ir kt., 2015).

StatistiSkai reik§mingas teigiamas rySys tarp jmonés vertés ir jos geografinés diversifikacijos
nustatytas tik maziausiose (matuojant pagal pajamy dydj) Euronextl00 indekso jmonése, kuriy
eksporto lygis, pelningumas bei trumpalaikis mokumas yra didZiausias 1§ analizuojamy jmoniy grupiy
(3 — ojo klasterio sudétyje esancios jmonés). Teigiamas rySys taip pat nustatytas tarp jmonés vertés ir
dividendy mokéjimo, taciau i priklausomybé galioja tik tose jmonése, kuriy finansinis svertas
aukstesnis, mokumo lygis zemesnis ir eksporto apimtys sudaro vidutiniskai 73-78 proc. pajamy. Tarp
imonés vertes ir jos trumpalaikio likvidumo (mokumo) nustatytas statistiSkai reikSmingas teigiamas
rySys, taciau priklausomybé galioja tik jmonése, kurios turi pakankamg mokumo rodiklj (vir§ 1).
Imoneése, kuriy trumpalaikio likvidumo rodiklis nesiekia 1, rySys tarp jmonés vertés ir trumpalaikio
mokumo yra neigiamas. Finansinio sverto jtaka jmonés vertei taip pat skirtinga: teigiamas rysys
nustatytas didesnése jmonése, kuriy finansinis svertas yra aukStesnis. Neigiamas jmonés vertés ir
finansinio sverto rySys egzistuoja mazesnése jmonese, turinc¢iose didesnj eksporto pardavimy lygj.
Kapitalo islaidy lygio ir jmonés vertés rySys statistiSkai reikSmingas teigiamas tik didZiausiose
Euronext100 indekso jmonése, kuriy vidutinés kapitalo islaidos siekia 6-7 proc. imonés pajamy.

Apibendrinant galima teigti, jog 4 hipoteze i§ dalies patvirtinta — 2/3 analizuoty jmoniy grupiy
egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys tarp jmonés vertés ir valiutos apdraudimo lygio.
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4.2.3. Finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir imonés vertés rysio tyrimas: valiuty
kursy poky¢iu rizikos draudimo strategijy palyginimas

Remiantis analizuotais moksliniais tyrimais, skirtingg jtakg jmonés vertei gali daryti ir naudojamos
valiutos draudimo strategijos (Clark ir Judge, 2009; Bua ir kt., 2015). Siame skyriuje analizuojamos
skirtingos valiuty kursy poky¢iy rizikos apdraudimo priemonés ir jy rySys su jmonés rinkos verte.
Jmonés vertinamos pagal naudojamas tris atskiras draudimosi strategijas:

e jmonés, naudojancios tik valiuty IFP (strategija 1);

e jmonés, naudojancios tik skolg, denominuotg uzsienio valiuta (Strategija 2).

e jmonés, naudojancios valiuty IFP ir skola, denominuotg uZsienio valiuta, bendrai (strategija

3).

Siekiant jvertinti skirtingas apsidraudimo strategijas, sudaromos trys jmoniy imtys. ISanalizavus visg
imt] nustatyta, jog vieng i$ trijy valiutos draudimo strategijy naudojanciy jmoniy i§ viso yra 628.
Detalus jmoniy, naudojancéiy aprasytas valiuty kursy pokyciy rizikos apdraudimo strategijas,
palyginimas pateikiamas 20 lentel¢je. Skirtingas apsidraudimo strategijas naudojanciy jmoniy
pagrindiniy rodikliy charakteristiky analizés rezultatai atskleidzia, jog didziausias eksporto apimtis
(70-75 proc. pajamy sumos) turin¢ios jmonés daugiau naudoja pirmaja valiutos draudimo strategija
(tik valiutos IFP sandorius). Taip pat tarp Sios strategijos naudotojy patenka daugiau didesniy jmoniy
(vertinant pajamy suma). Skolg, denominuotg uzsienio valiuta, naudoja mazesnés (pagal pardavimo
pajamas) analizuojamos jmonés.

Kity finansiniy rodikliy vidutinés reikSmés tarp skirtingas valiutos draudimo strategijas naudojanciy
Jmoniy svyruoja jvairiai, néra aiSkiai matomos tendencijos. D¢l Sios priezasties, siekiant iStirti atskiry
naudojamy finansinio apsidraudimo strategijy ir jmonés vertés rySj, sudaromi trys regresijos
modeliai. Sudaryty modeliy patikimumo rezultatai pateikti 21 lentel¢je, modeliy koeficienty jverciai
- 22 lenteléje. Regresingje analizéje naudoty kintamyjy koreliacijos matricos pateikiamos prieduose
(6 priedas).

Pirmagja valiutos apdraudimo strategijg (tik IFP sandorius) naudoja 268 stebiniai (43 proc.
analizuojamos imties jmoniy). Sudaryto modelio R? siekia 0,557, todél modelis analizei tinkamas.
Durbin-Watson kriterijus neaptiko autokoreliacijos problemos. VIF kriterijaus reikSmé rodo, jog
daugiakolinearumo problema taip pat neegzistuoja. Remiantis DFBeta rodikliu, modelyje i8skir¢iy
néra. Modelio liekamosios paklaidos, sprendziant pagal Kolmogorov-Smirnov kriterijy,
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, ir, sprendziant i$ sklaidos diagramy (9 priedas), liekamosios
paklaidos homoskedastiskos. Remiantis apskaiciuotais koeficienty jverciais (22 lentel¢), tarp
analizuojamy pirmaja strategija naudojanciy imoniy vertés ir valiutos IFP apdraudimo lygio rodiklio
egzistuoja statistiSkai reik§mingas, taciau silpnas, neigiamas rySys. Tai rodo, jog, analizuojamy
Jmoniy atveju, didesnis apsidraudimo, naudojant valiutos IFP, lygis gali nulemti Zemesn¢ jmonés
verte. Rezultatai sutampa ir su ankstesniais analizés rezultatais (4.2.1. poskyris — valiutos apdraudimo
lygis bei 4.2.2. poskyris — analizé tarp klasteriy). Neigiamas rySys taip pat nustatytas tarp jmonés
vertés rodiklio ir jos dydzio, trumpalaikio mokumo bei kapitalo i§laidy lygio. Imonése, naudojanciose
tik valiuty IFP, kaip apsidraudimo nuo valiuty kursy pokyc¢iy rizikos priemong, statistiskai
reikSmingas teigiamas rySys nustatytas tarp jmones vertes ir pelningumo, uzsienio pardavimy rodiklio
bei dividendy.
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20 lentelé. Skirtingas valiutos apdraudimo strategijas naudojan¢iy jmoniy finansiniy rodikliy palyginamoji
analize

Rodiklis / 9_5% pasikliqutinu_m_o . o
Strategijos | Vidurkis mte.r V?Ias wdgrl( ol Mediana Stand._ Zelfniws.l a Dld.z 1austa
nr. Ap_atme Vlrs_utme nuokrypis reikSmeé reik§mé
riba riba
Tobin Q rodiklis (Q)
1 1,49 1,42 1,56 1,34 0,59 0,62 3,38
2 1,60 1,49 1,72 1,56 0,38 1,01 2,51
3 1,45 1,39 1,51 1,29 0,52 0,72 3,38
Pelningumas (ROA)
1 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 -0,09 0,17
2 0,05 0,04 0,05 0,05 0,03 -0,01 0,09
3 0,04 0,03 0,04 0,04 0,03 -0,09 0,16
Finansinis svertas (LEV)
1 0,66 0,64 0,68 0,63 0,17 0,37 1,21
2 0,63 0,59 0,66 0,59 0,12 0,34 0,84
3 0,61 0,60 0,63 0,60 0,15 0,32 0,94
Trumpalaikis likvidumas (LIQ)
1 1,20 1,14 1,26 1,08 0,52 0,28 2,80
2 1,15 1,05 1,25 1,10 0,34 0,70 2,02
3 1,30 1,25 1,35 1,17 0,47 0,59 2,86
Kapitalo islaidy lygis (CAPEX)
1 0,04 0,04 0,05 0,03 0,04 0,00 0,32
2 0,03 0,02 0,04 0,02 0,03 0,01 0,15
3 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,01 0,21
Pardavimy j uZsienj dalis pajamose (EXP)
1 0,72 0,70 0,75 0,75 0,21 0,00 1,00
2 0,63 0,59 0,68 0,57 0,14 0,14 0,86
3 0,68 0,66 0,70 0,73 0,21 0,09 1,00
Valiutos IFP ir pajamy santykis (FX_sales)
1 0,21 0,17 0,25 0,11 0,35 0,00 3,63
3 0,26 0,21 0,31 0,12 0,44 0,00 2,85
Skolos, denominuotos uZsienio valiuta, ir pajamy santykis (FCDD)
2 0,06 0,04 0,09 0,04 0,07 0,00 0,35
3 0,10 0,09 0,12 0,06 0,13 0,00 0,77
Pardavimo pajamos, min. EUR
1 33261 26 493 40 029 14 512 56 270 902 333535
2 27 293 18 442 36 144 15 256 29 460 3074 87 356
3 17 816 16 004 19 628 12 011 16 346 1110 75 006

Antrasis modelis tiria jmones, naudojancias tik skolg, denominuota uzsienio valiuta, kaip
apsidraudimo priemong. | tokiy jmoniy imtj patenka tik 45 stebiniai (7 proc. analizuojamos jmoniy
imties). Sudaryto modelio R? siekia 0,803, todél modelis analizei tinkamas. Tokig didele R? reikSme
galéjo nulemti tai, jog analizuojama $io modelio imtis maza. Kity modelio tinkamumo kriterijy
reikSmés rodo, jog néra autokoreliacijos, daugiakolinearumo, iSskirciy, heteroskedastiSkumo bei
liekamyjy paklaidy nenormalumo problemy. Analizuojant modelio koeficienty jvercius galima
pastebéti, jog statistisSkai reikSmingi rodikliai liko tik du. Tarp skolos, denominuotos uzsienio valiuta,
lygio ir jmonés vertés, matuojamos Tobin Q koeficientu, egzistuoja reikSmingas teigiamas rysSys.
Tokie rezultatai rodo, jog skolg uzsienio valiuta naudojancios jmonés turi aukstesnj Tobin Q rodiklj
(verte). Stiprus neigiamas rySys nustatytas tarp jmonés vertés ir jos finansinio sverto.

59



21 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rySio nustatymo regresijos modeliy, taikant skirtingas
valiutos draudimo strategijas, patikimumo rezultatai

Modeliy patikimumo rodikliai 1 strategija 2 strategija 3 strategija
Stand. B p Stand. B p Stand. B p

Kolmogorov-Smirnov 0,057 0,054 0,077 0,200 0,066 0,200

Shapiro - Wilk 0,989 0,033 0,988 0,906 0,982 0,001

N 268 45 315

R? 0,557 0,803 0,346

Durbin-Watson 2,194 2,093 1,515

VIF (daugiakolinearumas) <4 <4 <4

DFBeta (paklaidos) <1 <1 <1

Trecioji strategija apima jmones, naudojancias ir valiutos IFP sandorius, ir skola, denominuota

uzsienio valiuta, kaip finansinio apsidraudimo priemones. Tokiy jmoniy analizuojamoje imtyje yra
315 (50 proc. analizuojamos jmoniy imties). Sudaryto regresijos modelio R?siekia 0,346 — modelis
analizei tinkamas. Kity regresijos modelio tinkamumo kriterijy reikSmeés rodo, jog modelyje néra
autokoreliacijos, daugiakolinearumo, iSskir¢iy, heteroskedastiSkumo bei liekamyjy paklaidy
nenormalumo problemy. Kintamyjy koeficienty jverciai (22 lentelé) rodo, jog valiutos IFP ir skolos,
denominuotos uzsienio valiuta, naudojimas turi skirtingg jtaka jmonés vertei. Tarp valiutos
apsidraudimo lygio, naudojant IFP, ir jmonés vertés nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas
rySys. Tai rodo, jog imonéms, naudojanc¢ioms analizuojamg apsidraudimo strategija, valiutos IFP

naudojimas neprideda vertés. PrieSingas rySys nustatytas tarp FCDD naudojimo: i§ koeficienty
jver¢iy galima spresti, jog imonéms, naudojancioms analizuojamg apsidraudimo strategija, skolos,
denominuotos uzsienio valiuta, naudojimas yra reikSmingai teigiamai susij¢s su jmonés verte.

22 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés ryS$io nustatymo regresijos modeliy, taikant skirtingas
valiutos draudimo strategijas, koeficientai

Modeliy rodiklisi Strategija 1 Strategija 2 Strategija 3
Stand. B Koef. Stand. B Koef. Stand. B Koef.
Konstanta 0,994 0,131 0,329
Imonés dydis -0,413 -0,113 -0,228 -0,070
Uzsienio pardavimai 0,265 0,348
Dividendai 0,162 0,200 0,174 0,225
Trumpalaikis likvidumas -0,096 -0,079
Finansinis svertas -0,774 -0,941 -0,194 -0,217
Kapitalo islaidos -0,098 -0,047 -0,192 -0,083
Pelningumas 0,350 3,581 0,273 17,610
;;irft‘;‘k’f‘;iutos IFP ir pajamy 0078 | -0016 0095 | -0020
Vil r pjamy santlt (FCDD) 026 | 0038 | 004 | 0022

Kaip ir pirmosios strategijos (22 lentelé) atveju, tarp jmonés dydzio ir kapitalo iSlaidy lygio nustatytas
reikSmingas neigiamas rySys. Finansinio sverto dydis taip pat reikSmingai neigiamai susijes su
jmonés verte, kaip ir antrosios apsidraudimo strategijos atveju. Pelningumo rodiklis, kaip ir visuose
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ankscCiau analizuotuose modeliuose, reikSmingai teigiamai susijgs su jmonés verte ir, sprendziant 18
standartizuoto beta koeficiento dydzio, tarp Tobin Q rodiklio ir pelningumo rySys yra stipriausias.
StatistiSkai reikSmingas teigiamas rySys analizuojamy jmoniy imtyje taip pat nustatytas tarp imon¢és
vertés ir dividendy. ISanalizavus kintamyjy koeficienty jvercius, kiekvienai apsidraudimo strategijai
galima para$yti po atskirg regresijos lygtj (23 lentele).

23 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rysio nustatymo regresijos modeliy lygtys, taikant
skirtingas valiutos draudimo strategijas

STRATEGIJA REGRESIJOS LYGTIS
1 Q=0,994-0,113SI1ZE+0,348EXP+0,2DIV-0,079L1Q-0,047CAPEX+3,581ROA-0,016FX_SALES
2 Q=0,131-0,941LEV+0,038FCDD
3 Q=0,329-0,070S1ZE+0,225DIV-0,217LEV-0,083CAPEX+17,61ROA-0,02FX_SALES+0,022FCDD

Atlikus trijy skirtingy imoniy naudojamy valiutos apdraudimo strategijy analize galima teigti, jog
vidutiné jmonés verté, matuojama Tobin Q koeficientu, didziausia yra jmonése, naudojanciose tik
skolg, denominuotg uzsienio valiuta, kaip valiutos apdraudimo strategija. Taciau tokiy stebiniy
analizéje tik 45, todél Sio modelio rezultatais negalime stipriai pasikliauti ir jy pritaikyti didesnei
jmoniy im¢iai. Jmoniy, naudojanéiy tik valiutos IFP, kaip apdraudimo strategija, vertés (Tobin Q
rodiklio) vidurkis yra 2,8 proc. punkto didesnis nei jmoniy, naudojan¢iy FCDD ir valiutos IFP, kaip
apsidraudimo strategijas bendrai. Taciau tokia tendencija gali bati siejama ir su kitais rodikliais
(aukstesniu jmoniy pelningumu, uZsienio pardavimy lygiu). Regresinés analizés modelio rezultatai
parode, jog imonese, naudojanciose pirmajg ir tre€igjg strategijas, tarp jmonges vertés ir valiutos
apdraudimo, naudojant IFP, lygio egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas, taciau silpnas rysys.
Tai reiSkia, jog didesnis sudaromy valiutos IFP sandoriy mastas negeneruoja papildomos vertés
premijos, prieSingai, dél sudaromy didesniy valiutos IFP sandoriy verciy, jmonés verté gali mazéti.

Siekiant patikrinti skirtingy valiutos draudimo strategijy naudojimo ir jmonés vertés rysj, toliau
atliekamas gauty tyrimo rezultaty patikrinimas, jmonés verte matuojant P/BV koeficientu. Sj
koeficientg jmonés vertés vertinimui greta Tobin Q rodiklio taip pat naudojo Luo ir Wang (2018).
Analizuojamy jmoniy P/BV rodiklio reikSmés importuotos i§ Bloomberg duomeny bazés.

24 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rySio nustatymo regresijos modeliy, taikant skirtingas
valiutos draudimo strategijas, patikimumo rezultatai, naudojant P/BV rodiklj

Modeliy patikimumo rodikliai 1 strategija 2 strategija 3 strategija
Koef. p Koef. p Koef. p

Kolmogorov-Smirnov 0,057 0,041 0,107 0,200 0,047 0,093

Shapiro-Wilk 0,991 0,105 0,943 0,027 0,986 0,004

N 260 45 315

R Square 0,520 0,450 0,446

Durbin-Watson 1,962 2,113 1,555

VIF (daugiakolinearumas) <4 <4 <4

DFBeta (paklaidos) <1 <1 <1

Regresin¢je analizéje, siekiant priartinti priklausomg kintamgj; prie normaliojo skirstinio,
naudojamas P/BV rodiklio natirinis logaritmas. 24 lentel¢je pateikiami sudaryty regresijos modeliy
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patikimumo rezultatai. IS apskai¢iuoty modelio rodikliy galima matyti, jog modeliai atitinka
regresinés analizés prielaidas ir yra tinkami interpretavimui.

Apskaiciuoti regresijos modeliy koeficienty jverciai pateikti 25 lenteléje. Pirmosios strategijos,
kurioje vertinamos tik IFP sandorius naudojanc¢ios jmonés, atveju, tarp P/BV rodiklio ir valiutos IFP
naudojimo masto rodiklio rySys silpnas teigiamas, taciau statistiSkai nereikSmingas. Treciosios
strategijos, kurioje vertinamos jmonés, naudojancios ir valiutos IFP, ir skolg uzsienio valiuta, atveju,
rySys tarp P/BV rodiklio ir apdraudimo lygio, naudojant valiutos IFP, nustatytas silpnas neigiamas
rySys, taCiau jis jvertintas kaip statistiSkai nereikSmingas. Skolos, denominuotos uZsienio valiuta,
naudojimas, remiantis regresijos modeliy koeficienty jverciais, gali generuoti statistiSkai reikSminga
premija P/BV rodikliui. Tokie rezultatai buvo gauti ir imonés verte matuojant Tobin Q koeficientu.

Tarp jmonés dydzio ir P/BV koeficiento nustatytas reik§mingas neigiamas rySys. Rezultatai sutampa
su gautais jmonés verte¢ matuojant Tobin Q koeficientu. StatistiSkai reikSmingas teigiamas rySys
nustatytas tarp P/BV koeficiento ir pelningumo. Rezultatai taip pat sutampa su rezultatais, gautais
jmonés vert¢ matuojant Tobin Q koeficientu. Pardavimy j uzsienj lygis taip pat reikSmingai teigiamai
susijes su P/BV rodikliu.

25 lentelé. Finansinio apsidraudimo ir jmonés vertés rySio nustatymo regresijos modeliy, taikant skirtingas
valiutos draudimo strategijas, koeficientai, naudojant P/BV rodiklj

1 strategija 2 strategija 3 strategija
Modeliy rodikliai

Stand. B Koef. Stand. B Koef. Stand. B Koef.
Konstanta 3,169 1,364 1,500
Geografiné diversifikacija -0,147 -0,430 0,145 0,478
Imonés dydis -0,286 -0,178 -0,338 -0,196
UZsienio pardavimai 0,215 0,606 0,406 0,384 0,131 0,189
Dividendai 0,154 0,373
Likvidumo rodiklis -0,128 -0,222
Finansinis svertas 0,261 0,940 0,221 0,488
Kapitalo i§laidos -0,126 -0,107
Pelningumas 0,417 9,152 0,471 7,885
Visy v_ahutos IFP ir pajamy 0,048 0,021* -0,044 0,017*
santykis
Skolgs uzsienio Yahuta (FCDD) 0,479 0,073 0,150 0,060
ir pajamy santykis

Regresijos modelio rezultatai rodo, jog tarp valiutos apdraudimo, naudojant IFP sandorius, ir jmonés
P/BV koeficiento rySys statistiSkai nereikSmingas. Taciau nustatytas statistiSkai reikSmingas
teigiamas rySys tarp skolos, denominuotos uzsienio valiuta, naudojimo ir P/BV koeficiento.

Patikrinus valiutos apsidraudimo strategijy ir imonés vertés, matuojamos PBV koeficientu, rysj,
galima teigti, jog statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys tarp jmonés vertés ir skolos, denominuotos
uzsienio valiuta, patvirtintas. Analizuojant valiutos IFP ir jmonés vertés rySj gauti skirtingi rezultatai.
Imonése, naudojanciose tik valiutos IFP sandorius, nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas
rySys tarp IFP lygio ir Tobin Q rodiklio. Taciau vert¢ matuojant P/BV koeficientu, gautas teigiamas,
tac¢iau nereikSmingas, valiutos IFP naudojimo ir jmonés vertés rySys. Imonése, naudojanciose ir
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valiutos IFP, ir skolg uzsienio valiuta, gauti rezultatai sutampa: nustatytas neigiamas rySys tarp
valiutos IFP ir jmonés vertes, matuojamos Tobin Q bei P/BV koeficientais. Taciau antruoju atveju
rySys statistiSkai nereikSmingas.

4.2.4. Finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysSio nustatymo tyrimy
rezultatai

Sioje darbo dalyje atlieckama visy gauty tyrimy rezultaty analiz¢ ir pateikiamos i§vados dél hipoteziy
pasitvirtinimo. 26 lentel¢je pateikiami pagrindiniy analizuoty nepriklausomy kintamyjy ir jmonés
vertés rysio regresijos lygciy koeficientai.

Kaip galima matyti i§ pagrindiniy tyrimy rezultaty suvestinés, tarp apsidraudimo, naudojant bet
kokios rusies IFP, ir jmonés vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas, taciau silpnas neigiamas rysys.
Imonei naudojant bet kokios riiSies IFP jos Tobin Q rodiklis gali sumazéti 2,5 proc. Paliikany normy
IFP naudojimo ir jmonés vertés rySio rezultai panasus, Siek tiek skiriasi tik koeficiento dydis:
paliikany normy IFP naudojimas gali lemti 2,1 proc. mazesn¢ jmonés verte. Neigiama ry$j tarp IFP
naudojimo ir jmonés vertés taip pat nustaté Khedri ir Folus‘as (2010) bei Weiying‘as ir Jian (2010),
taCiau autoriy tyrime §is rySys jvertintas kaip statistiSkai nereikSmingas.

26 lentelé. Pagrindiniy empiriniame tyrime analizuoty rodikliy ir jmonés vertés rysio regresijos koeficientai

Palikan Skolos
. . | Duomeny , | Bendras IFP U | valiutos IFP uZsienio
Imties grupé s N R - normy IFP . .
imtis lygis IVais lygis valiuta
Y (FCDD) lygis
Visa imtis: 1 modelis 678 0,440 -0,025*
tiriamas .
apsidraudimo | 2 Modelis 509 0,480 -0,021*
priemones 3modelis | 583 0,326 -0,019*
naudojancios
imonés 4 modelis 360 0,510 0,016*
valiutos 1 klasteris 137 0,364 -0,044*
draudimas: | 5 creris | 231 | 0507 0,007
klasteriy
analizé 3 klasteris | 215 0,424 -0,037*
Valiutos 1 strategija | 268 0,557 -0,016*
draudimas: |5 o oegija | 45 0,803 0,038*
strateglju
palyginimas | 3 girategija | 315 0,346 -0,020* 0,022*

*Reik§mingumo lygmuo — 5 proc.

Valiuty kursy rizikos apdraudimo lygis empiriniame tyrime buvo vertinamas keletu aspekty: pirmasis
i$ jy — bendras valiutos IFP naudojimo lygio ir imonés vertés rySio nustatymas bei rezultaty
patikrinimas skirtinguose jmoniy klasteriuose; antrasis — SkKirtingy valiutos draudimo strategijy
palyginimas, tiriant valiutos draudimo instrumento ir jmonés vertés rysj. Visy jmoniy, naudojanciy
valiutos IFP, regresinés analizés rezultatai rodo, jog valiutos IFP lygis gali lemti 1,9 proc. maZesnj
Tobin Q rodiklj.
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Skirtingiems jmoniy klasteriams sudaryti regresijos modeliai taip pat rodo neigiama rysj tarp valiutos
IFP naudojimo ir jmonés vertés, taciau §i priklausomybé galioja tik 1-ajame ir 3-ajame klasteriuose
(60 proc. analizuojamy jmoniy, naudojanciy valiutos IFP). Kaip jau minéta, | iy klasteriy sudétj
patenka imonés, turin¢ios Zemesnj finansinj svertg ir aukstesnj trumpalaikio mokumo rodiklj. 2-ajame
klasteryje (40 proc. imoniy, naudojanciy valiutos IFP) nustatytas labai silpnas teigiamas, taciau
statisti$kai nereik§mingas rysys tarp valiutos IFP naudojimo lygio ir Tobin Q rodiklio. Siose jmonése
valiutos IFP lygis yra didziausias, IFP sandoriy nominaliy verc¢iy vidurkis sudaro 24-37 proc. pajamy
SUmos.

Lyginant skirtingas valiuty draudimo strategijas ir analizuojant tik jmones, naudojancias 1-3ja
strategija (tik valiutos IFP) nustatyta, jog valiutos IFP lygis gali lemti 1,6 proc. maZesng¢ jmonés vertg.
3-3ja strategija naudojanciy jmoniy atveju jmonés verté, naudojant valiuty IFP, gali buti mazesné 2
proc. Belghitar ir kt. (2013) taip pat nustaté neigiamg valiutos IFP naudojimo ir jmonés vertés rysj.
Autoriai teigia, jog IFP naudojimas yra efektyvi rizikos valdymo priemoné¢, taciau nauda i§ rizikos
suvaldymo néra pakankama, jog padengty iSaugusius kaStus. Bielmeier (2013) tyrime taip pat
nustatyta, jog valiutos IFP naudojimas gali lemti 6,88 proc. mazesnj Tobin Q rodikli imonése,
turinciose uzsienio pardavimy.

Tiriant skolg, denominuotg uZsienio valiuta, kaip valiutos draudimo priemong, naudojanc¢ias jmones,
gauti prieSingi rezultatai. Analizuojant jmones, naudojancias tik skolg uzsienio valiuta (7 proc.
analizuojamos jmoniy imties), be kity valiutos draudimo priemoniy, nustatyta, jog FCDD lygis gali
generuoti 3,8 proc. didesnj Tobin Q rodiklj. Analizuojant jmones, naudojancias 3-3jg valiutos
draudimo strategija (valiutos IFP ir FCDD) nustatyta, jog skola, denominuota uZsienio valiuta, gali
lemti 2,2 proc. didesng jmonés verte. Sig apsidraudimo strategija naudoja 50 proc. analizuojamos
imties jmoniy, t.y., atskleidzia informacija apie skolos, denominuotos uzsienio valiuta, bei naudojamy
valiutos IFP sandoriy vertes. Rezultatai panaStis su Clark‘o ir kt. (2009) iSvadomis: skola,
denominuota uzsienio valiuta, gali generuoti jmonei papildomg vertés premijg. Bua ir kt. (2015)
nustate, jog skolos, denominuotos uzsienio valiuta, generuojama papildoma vertés premija gali siekti
7,52 proc.

27 lentelé. Empiriniame tyrime analizuoty papildomy rodikliy ir jmonés vertés rysio regresijos koeficientai

Imties grupé D“i‘r’n“t‘i‘;““ CAPEX | DIV EXP | GEOG | LEV LIQ ROA | SIZE

L 1 modelis | -0,073 0,081 0,115 4,607 | -0,079
Visa imtis:
apsidraudimo | 2 modelis | -0,088 0,089 0,166 4,471 | -0,092
priemones
naudojandios | 3 modelis | -0,083 | 0,287 0,115 6,748 | -0,116
jmonés .

4 modelis | -0,064 0,248 | -0,123 4,692 | -0,069

valiutos 1 klasteris | 0,055 -0,088 0,176 1,390 | -0,032
draudimas: 5 | 1. eris 0,115 0436 | -0266 | 3943 | -0,047
klasteriy
analizé 3 klasteris | -0,093 0,329 | -0,209 4,741 | -0,113
Valiutos 1 strategija | -0,047 0,200 0,348 -0,079 3,581 -0,113
draudlmas: 2 strategija -0,941
strateglju
palyginimas | 3 girategija | -0,083 | 0,225 17,610 | -0,070

Pastaba: regresinés analizés modeliai sudaromi tik su statistiskai reik§mingais (95 proc.) kintamaisiais.
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Analizuojant regresinéje analiz¢je tirty papildomy kintamyjy koeficienty jverCius taip pat galima
pastebéti reikSmingus rezultatus (27 lentele). Augimo galimybés, vertinamos kapitalo iSlaidy ir
pajamy santykio rodikliu (CAPEX), neigiamai susijusios su jmonés verte. Tokie rezultatai, anot
Bielmeier ir kt. (2013), gali rodyti imoniy nesugebéjima paversti daug kasty reikalaujancius projektus
pelningomis investicijomis. Dividendy iSmoké¢jimas, nors ir ne visose imtyse, taciau visgi yra
teigiamai susijes su jmonés verte. Belghitar ir kt. (2013) teigia, jog dividendy iSmokéjimas gali rodyti
mazesnius jmonés finansinius apribojimus. Taip pat tai gali biti teigiamas signalas i§ vadovybeés,
jrodantis investuotojams tvirta jmonés finansing padétj. Eksporto pardavimy lygis daugumoje
analizuoty imciy statistiSkai reikSmingai teigiamai susijes su Tobin Q rodikliu. Taciau Si
priklausomybé statistiSkai nereikSminga imtyse, kuriose tiriamos skola, denominuotg uzsienio
valiuta, naudojancios jmonés. Allayanis ir Weston (2001) taip pat nustaté teigiamg jmonés vertés ir
eksporto pardavimy lygio rysj.

Pelningumas, kaip nustatyta ir Allayanis ir Weston (2001) tyrime, reikSmingai teigiamai susij¢s su
Tobin Q rodikliu. Regresinés analizés modeliy rezultatai rodo, jog turto pelningumas yra vienas i$
stipriausig ry$i su jmonés verte turinCiy veiksniy. Bielmeier ir kt. (2013) nustaté, jog turto
pelningumas gali lemti net 67,56 proc. didesng jmonés verte. Chen ir Chen (2011) jrodé, jog esant
didesniam pelningumui, jmon¢ turés daugiau paskirstytino pelno akcininkams, todél tai gali padidinti
jmonés vertés augimo tikimybe. Imonés dydis (SIZE) daro neigiamg jtaka Tobin Q rodikliui visose
analizuotose jmoniy imtyse. Tai rodo, jog didesnés jmonés turi mazesne verte. Neigiamas rysys tarp
imonés dydzio ir jos vertés taip pat nustatytas Allayanis ir Weston (2001), Belmeier ir kt. (2013), Bua
ir kt. (2015) tyrimuose. Tokig jmongés vertés ir jos dydzio priklausomybg galima paaiskinti remiantis
bendrovés valdymo teorija. Pasak teorijos, didesnés jmonés susiduria su aukstesniu tarptautiSkumo
lygiu, todél nesant gerai i§vystytai bendroves valdymo sistemai, jmonés veiklos efektyvumas gali
sumazeéti. Tokia problema yra priskiriama agenty kaSty problemai (Grossman ir Hart, 1983), kai
akcininky tikslai (vertés kurimas ir didinimas) nesutampa su jmonés vadovy tikslais.

Apibendrinant gautus apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rySio nustatymo rezultatus
galima teigti, jog tarp IFP naudojimo ir jmonés vertés egzistuoja statistiskai reikSmingas neigiamas
rySys. Bendras IFP naudojimo lygis gali nulemti 2,5 proc. zemesng¢ jmonés verte, paliikany normy
IFP lygis taip pat neigiamai susijgs su jmonés rinkos verte. Valiutos IFP naudojimo lygis gali lemti
vidutinisSkai 1,6-4,4 proc. mazesn¢ jmongés verte (Tobin Q rodikli). Skolos, denominuotos uzsienio
valiuta, naudojimas gali generuoti jmonei papildoma vertés premija, kuri siekia vidutiniskai 2,2-3,8
proc. StatistiSkai reik§mingas neigiamas rySys taip pat nustatytas tarp jmoneés vertés ir jos dydzio bei
augimo galimybiy. Pelningumas, eksporto pardavimy lygis, geografiné diversifikacija bei dividendy
1Smokéjimas yra teigiamai susij¢ su jmonés verte.

Tyrimo rezultatams gali daryti jtakg bendrovés valdymo strategija, analizuota Allayannis ir kt.
(2012). Taip pat empiriniame tyrime analizuoti duomenys gali biiti apriboti dél jy nepilno atskleidimo
vieSai prieinamose finansinése ataskaitose. Imonés, pateikdamos veikloje naudojamy IFP nominaliy
verciy sumas, ne visada nurodo, kokiam tikslui naudoja tam tikras IFP. Atliekant tolimesnius tyrimus,
rekomenduojama surinkti platesnius duomenis, susijusius su jmoniy taikomomis skirtingomis
apsidraudimo praktikomis, naudojamomis strategijomis. Taip pat biity tikslinga atlikti atskiruose
pramonés sektoriuose veikian¢iy jmoniy analiz¢, nes rezultatai gali skirtis dél visiSkai skirtingy
veiklos strategijy.
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ISvados

1. Analizuotuose empiriniuose tyrimuose pateikiama paaiskinimy, kodél jmonés susiduria su
finansinés rizikos valdymo poreikiu. Tarp tokiy priezas¢iy daznai yra minimi sandoriy kastai,
mokesciai ir informacijos asimetrija. Viena i§ rizikos valdymo strategijy apima iSvestiniy
finansiniy instrumenty naudojima, kaip apsidraudimo nuo rizikos priemong. Naudodamos Siuos
instrumentus, jmonés sieckia minimizuoti rizikg, susijusig su uzsienio valiutos keitimo, paltkany
normy ir birzos prekiy kainy svyravimu. IFP naudojimo ir jmonés rezultaty (vertés) rysio
nustatymo tyrimai nagrinéjami daugelyje moksliniy straipsniy. Taip pat mokslininkai analizuoja
ir jmonés vertés premijos dydj, kurj generuoja skirtingy riisiy IFP naudojimas. Salia jmonés vertés
tyrimuose analizuojamos ir kitos problemos, susijusios su IFP ir jmonés finansiniy rezultaty bei
bendrovés valdymo sistemos rySio nustatymu: bendrovés valdymo strategija, rizikos mastai,
tarptautiSkumas ir kt.

2. Literatiros analizéje nagrin¢jama nemazai moksliniy straipsniy, tirian¢iy jmonés finansy
valdymo sprendimy ir jmonés vertés rysj. Dalis tyrimy taip pat nagrinéja ir jmoniy pasirinkimag
naudoti jvairias apsidraudimo priemones lemiancius veiksnius. Autoriai Kaip svarbiausius
veiksnius, skatinanéius jmones pasirinkti tam tikras apsidraudimo strategijas, nurodo valiutinés
rizikos mastg (eksporto pardavimy apimtys, importo apimtys) bei bendrovés valdymo strategija
(rizikos valdymo politika). Taip pat tyrimuose aptinkama ir daugiau veiksniy, susijusiy su IFP
naudojimu apsidraudimo tikslais. Tokie veiksniai daznai yra jmonés rodikliai: dydis,
pelningumas, finansinis svertas ir pinigy srauty kintamumas. Nagrinétuose tyrimuose daugiausia
démesio skiriama IFP naudojimui, mazesné dalis autoriy analizuoja ir Kitas, alternatyvias rizikos
valdymo priemones, tokias kaip skola, denominuota uzsienio valiuta, jmoniy geografiné
diversifikacija. Apsidraudimo lygis moksliniuose tyrimuose daugeliu atvejy vertinamas kaip
naudojamy apsidraudimo priemoniy nominaliy verciy ir pardavimo pajamy (arba turto) santykis.
Ankstesniuose tyrimuose, neturint informacijos apie jmoniy sudaromy IFP sandoriy nominalias
vertes, naudojami dvinariai kintamieji. Taip pat analizuotoje literatliroje placiausiai nagrinéjamas
nefinansinis ir ne viesasis sektorius, nagrin¢jant, ar konkreti rizika ar su iSvestinémis finansinémis
priemonémis susijusi apsidraudimo strategija daro jtakg jmonés vertei. Atliekant skirtingo
laikotarpio bei skirtingy Saliy tyrimus rezultatai gali Zenkliai skirtis, taciau i§analizavus dauguma
straipsniy galima pastebéti, jog didesné dalis autoriy patvirtina ry$j tarp iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimo ir jmonés vertés. Egzistuojant kapitalo rinkos trikumams, tokiems kaip
agenty kastams, iSorés finansavimo i$laidoms, tiesioginéms ir netiesioginéms bankroto i§laidoms,
taip pat mokesCiams, apsidraudimas, anot nagrinéty finansy teorijy, padidins jmonés verte.
Remiantis analizuota literatira, dauguma jmonés charakteristiky taip pat yra svarbios, siekiant
nustatyti ry$j tarp apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés. Vieni dazniausiai
moksliniuose tyrimuose naudojamy jmonés rodikliy yra dydis, pelningumas, finansinis svertas,
augimo galimybés, dividendai, jmonés veiklos diversifikacija ir likvidumas. Sie rodikliai
tyrimuose naudojami kaip papildomi (kontroliuojantys) kintamieji. Palyginus tyrimuose
naudojamus metodus taip pat galima isskirti, jog placiausiai naudojami tyrimy metodai, sKirti
ryS$iui ir jo stiprumui tarp kintamyjy nustatyti, yra regresiné ir koreliaciné analizés. Keletas autoriy
atliko ir laiko eilu¢iy analizg, analizuodami ir lygindami skirtingy laikotarpiy duomenis.

3. Empiriniame tyrime analizuojamos 83 jmonés, jtrauktos j Euronext100 indekso sudét; ir jy 2008-
2017 m. laikotarpio finansiniai duomenys. Duomenys surinkti i§ jmoniy vieSai pateikiamy
finansiniy ataskaity bei Bloomberg duomeny bazés. Imtis, darant skirtingas analizés prielaidas,
empiriniame tyrime yra keletg karty koreguojama, atsizvelgiant j jmoniy naudojamas skirtingas
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apsidraudimo priemones. Apsidraudimo lygis, remiantis analizuoty autoriy metodika,
empiriniame tyrime vertinamas kaip jmonés naudojamy apsidraudimo priemoniy nominaliy
verciy ir pardavimo pajamy santykis. Taip pat tyrime naudoti ir papildomi kintamieji: jmonés
dydis, augimo galimybés (kapitalo iSlaidos), dividendy i$mokéjimas, eksporto pardavimy lygis,
geografiné veiklos diversifikacija, finansinis svertas, likvidumas ir pelningumas. Remiantis
ankstesniy autoriy atlikty tyrimy metodologijomis, rySio krypéiai ir stiprumui jvertinti tyrime
naudotas regresinés analizés metodas. Siekiant patikrinti valiuty IFP naudojimo rezultatus
skirtingus finansinius rodiklius turinéiose jmonése, atlickama klasteriné analizé. Atskiriems
klasteriams sudaromi trys regresijos modeliai. Tolimesnéje tyrimo dalyje siekiama nustatyti, kaip
skirtingy apsidraudimo strategijy naudojimas daro jtaka jmonés vertei, todél lyginamos trys
valiutinés rizikos draudimo strategijos. Pirmoji strategija apima finansinj apsidraudima,
naudojant tik valiutos IFP sandorius. Antroji strategija yra skolos, denominuotos uzsienio valiuta,
naudojimas, nenaudojant IFP sandoriy. Trecioji strategija yra misri valiutos draudimo strategija,
naudojant ir IFP sandorius, ir skolg uZsienio valiuta.

Atlikus pagrindiniy tiriamy jmoniy rodikliy analiz¢ galima teigti, jog 96 proc. Euronext100
indekso sudétyje esanciy jmoniy naudoja IFP sandorius savo veikloje. 43 proc. analizuojamy
imoniy taip pat naudoja skola, denominuota uzsienio valiuta. Nagrin¢jat tik jmones,
atskleidziancias detalesn¢ informacija apie IFP naudojima, pastebéta, jog daugiausia jmonés
naudoja apsikeitimo ir iSankstinius sandorius. Placiausiai naudojami sandoriai, pagal rizikos rusj,
yra valiutos IFP sandoriai. Juos, i§ visy besidraudZianciy jmoniy imties, savo veikloje naudoja
vidutini$kai 83-95 proc. jmoniy, paliikany normy sandorius atitinkamai naudoja 69-87 proc.
analizuojamy jmoniy. Tarp bendroviy, naudojanciy IFP sandorius, patenka vidutiniSkai didesnés
jmonés, j nenaudojan¢iy IFP jmoniy imtj — maZesnés. Atlikus skirtingy valiutos draudimo
strategijy palyginamaja analiz¢ nustatyta, jog 50 proc. jmoniy naudoja ir valiutos IFP, ir skola
uzsienio valiuta. 43 proc. imoniy draudZia valiuty kursy rizikg sudarydamos tik IFP sandorius, ir
maza dalis (7 proc.) bendroviy naudoja tik skola, denominuotg uZsienio valiuta. Kaip rodo atliktos
regresinés analizeés rezultatai, tarp naudojamy iSvestiniy finansiniy priemoniy lygio ir jmongs
vertés nustatytas statistiskai reikSmingas neigiamas rySys. Neigiamas apsidraudimo ir vertés rySys
nustatytas ir vertinant bendrg IFP lygj, ir analizuojant palilkany normy bei valiutos IFP
naudojanc¢iy jmoniy imtis atskirai. Palyginus rezultatus tarp atskiry jmoniy klasteriy pastebéta,
jog didesnése jmonése neigiamas valiutos IFP lygio poveikis jmonés vertei yra stipresnis.
Valiutos IFP naudojimo lygis gali lemti vidutiniskai 1,6-4,4 proc. mazesn¢ jmonés verte (Tobin
Q rodiklj). Skolos, denominuotos uZsienio valiuta, naudojimas gali generuoti jmonei papildoma
vertés premija, kuri siekia vidutiniskai 2,2-3,8 proc. Taip pat jmonés vertei reikSmingg teigiama
jtakg daro ir kiti veiklos rodikliai: pelningumas, eksporto apimtys, geografin¢ diversifikacija,
dividendai. Neigiamas rySys nustatytas tarp jmonés vertés ir jos dydzio bei kapitalo iSlaidy lygio.
Rezultatams gali daryti jtakg duomeny patikimumas: empiriniame tyrime analizuoti duomenys
gali biiti apriboti dél jy nepilno atskleidimo vieSai prieinamose finansinése ataskaitose. [prastai
bendrovés nurodo, kokie IFP sandoriai buvo sudaryti, siekiant suvaldyti veikloje iSkylancias
rizikas, sumazinti pinigy srauty kintamumg ar apdrausti biisimas investicijas. Taciau vykdant
duomeny paieska pastebéta, jog tokig informacija atskleidZzia ne visos analizuotos jmonés.
Atliekant tolimesnius finansinio apsidraudimo priemoniy naudojimo ir jmonés vertés rysio
nustatymo tyrimus rekomenduojama surinkti platesnius duomenis, susijusius su jmoniy
taikomomis skirtingomis apsidraudimo praktikomis, naudojamomis apsidraudimo ar rizikos
valdymo strategijomis. Taip pat bty tikslinga atlikti atskiruose pramonés sektoriuose veikian¢iy
jmoniy analizg, nes rezultatai gali skirtis dél bendroviy veiklos pobiidzio.
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Priedai

1 priedas. Ivestiniy finansiniy priemoniy sandoriai (26 VAS)

Sandorio pavadinimas

ApraSymas

Tai sandoris, pagal kurj sandorio Salys susitaria nustatytu laiku ateityje pirkti arba

ISankstiniai  sandoriai  (angl. . .. y . ) i .
forwards) parduoti prekes ar finansinj turtg uz sutartg kaing. Tai yra uzbirzinis sandoris.
Ateities  (bsimieji)  sandoriai Tai — standartizuotas i$ankstinis sandoris, kuriuo prekiaujama birZose.

(angl. futures).

Pasirinkimo sandoriai (opcionai)
(angl. options).

Tai sandoris, pagal kurj uz tam tikrg mokest] jsigyjama teisé¢, bet ne
jsipareigojimas, ateityje uz nustatyta kaing pirkti arba parduoti prekes, valiutg
arba kitg finansinj turta.

Apsikeitimo  sandoriai

swaps).

(angl.

Tai sandoris, kuriuo dvi Salys susitaria apsikeisti periodiniais mokéjimais. Pagal
$i sandorj dazniausiai viena Salis nustatytu laiku ateityje iSmoka sutarta pinigy
suma, o kita — pinigy suma, priklausanéig nuo jmonés veiklos nepriklausomo
kintamojo.

Ivairtis kiti panasiis sandoriai
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2 priedas. Literatiiros, analizuojancios apsidraudimo ir jmonés vertés rysj, analizés rezultatai

Autorius | Moksliné problema Rodikliai, kriterijai Tyrimo imtis, Tirty imoniy Tyrimo statistinis Rezultatai
duomeny $altinis charakteristika metodas(-ai)
Ar IFP naudoiimas Apsidraudimo dvejetainis IFP naudojimas teigiamai
s . audojimas kintamasis (0 ir 1), Imonés verté 1151 stebiniai; . . .. Turinio analize, susijes su EPS, ROE, ROA,
Weiying ir apsidraudimo tikslais . . s S 49 jmongs — draudziasi, : . S
. - T (Tobin Q), finansinis svertas, Kinijos ne finansy ) . daugiamateés ROS, neigiamai — su CPS. IFP
Jian (2010) | gali pagerinti rezultatus . . ; Ktorius: 1102 jmonés — ne. = deli . L
ir didinti jmonés verte? pardavimy augimas, turto dydis, sektorius; 2007 m. regresijos modelis naudopmgs neigiamai susij¢s su
) EPS, ROE, ROA, ROS, CPS. jmongs verte.
Tobin Q, apsidraudimo dvejetainis
!(lntama5|s. Papll‘doml Kintamieji: 2001 m. duomenys, . Turinio analizg,
- . . imongs turto dydis, svertas, ROA, e Pranciizijos ne finansy . ..
Khediri ir Ar apsidraudimas o .. L Saltinis: Thomson 2 . regresiné analizé, . . .
. . Capex, R&D islaidos, dividendinis . o sektoriaus jmonés, o IFP naudojimas apsidraudimo
Folus generuoja jmonei Ini K dvdi Analytics, viesai luriu akeiiomi siekiant jvertinti sl . . . .
(2010) papildomg verte? pelningumas, eksporto dydis prieinamos finansinés uriy akcijomis apsidraudimo tikslais neprideda jmonei verteés.
’ pajamose, diversifikacija pagal . prekiaujama viesai. -
. . a ataskaitos. poveikj.
sektorius, vadovy turima akcijy
dalis, procentais.
Valiuty IFP naudojimas turi
288 Jungtinés teigiamg poveikj jmonés vertei.
Apsidraudimo poveikis Tobin Q; apsidraudimo dvejetainis | Analizés laikotarpis: Karalystés ne finansy Turinio analizg, Birzos prekiy IFP daro teigiama
Ahmed, ) . L ) S . .. L i 9 .. o L -
Azevedo ir | . imones vertei ir jos kintamasis; analizé pggal ;FP rasj; 2005 - 2012'm'. Sektquaus imonés, aprasomoji poveikij vertei tik tuomet, jei
finansiniams rezultatams, pardavimai uzsienyje. Duomeny $altinis: kuriy akcijomis statistika, regresiné naudojami apsikeitimo
Guney - Kirti \FP K livoiantys Kintamieii- | | D L . Kiaui Lond lize doriai. Palik IFP
(2010) tiriant skirtingas ontroliuojantys kintamieji: paga atastream, ir jmoniy | prekiaujama Londono _ analize, sandoriai. Paliikany normy
rusis. Bartram ir kt. (2011). finansinés ataskaitos. akcijy birzoje (LSE). patikimumo testai. naudojimas daro teigiamag
2304 stebiniai. poveikj vertei tik jei naudojami
iSankstiniai sandoriai.
. Tob1r_1 Q. ben_d roves valdymo_ . Analizeés laikotarpis: . .. Imonés, su geriau iSvystytu
indeksali, sektoriaus ir geografiniai : Aprasomoji ) ANy
. . Sl L PR 1991 — 2000 metai. 1746 JAV ne finansy ‘L bendrovés valdymu, maZesniais
Fauver ir Bendroveés valdymo segmentai. Kiti kintamieji: veiklos e S e statistika, o
. . L . ST Duomeny saltinis: sektoriaus jmonés. IS jy P agenty kastais ir valdymo
Naranjo poveikis IFP naudojimui | pelningumas, Capex rodiklis, turto . . . X koreliacija, - S
S . ; . . . jmoniy finansinés —49,2% naudojo IFP o i problemomis, gali padidinti
(2010) ir jmones vertei. dydis, pardavimy apimtys, svertas, . cy regresiné analizg, ; ..
. LT ataskaitos, Compustat savo veikloje. s .| savo verte naudojant IFP rizikos
skolos ir turto santykis, dividendy . patikimumo testai .
S R duomeny bazé. valdymui.
dvejetainis kintamasis, likvidumas.
Analizes laikotarpis: 6888 ne finansy .. . IFP r}audoq 1mas yra susyes su
o . . - . L . S L Turinio analizé, teigiama jmonés verte, nors
Bartram, IFP poveikis jmonés Kintamieji suskirstyti j tris grupes: 2001 metai. sektoriaus jmonés i§ 47 aprasomoii Svs ir statistikai silonas
B rizikai ir vertei. Atskirai jmonés rizikos ir vertés matavimo Duomeny $altinis: Saliy. atskleidziancios prasomoj FySys It statisskal supnas.
rown, .. ... . e - S L . . o statistika, Besidraudziancios jmonés turi
tiriamas uzsienio valiuty, | rodikliai, apsidraudimo ir jo masto | Thomson Analytics ir bent jau 36 dieny i$ . . .
Conrad — . ; o ; : - s y panasiausiy atvejy mazesnj pinigy srauty
paliikany normy bei turto matavimo rodikliai, papildomi Datastream duomeny eilés akcijy grazas - ; . N .
(2011) analizé (propensity | kintamuma, graZos standartinj

kainy IFP poveikis.

jmonés rodikliai (kontroliuojantys).

bazés, jmoniy
finansinés ataskaitos.

Datastream duomeny
bazéje.

score matching)

nuokrypj ir jautruma rinkos
rizikai.
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Tyrimo imtis,

Tirty imoniy

Tyrimo statistinis

Autorius Moksliné problema Rodikliai, kriterijai duomeny Saltinis charakteristika metodas(-ai) Rezultatai
30 $aliy ne finansy
Tobin Q, bendrovés valdymo Analizés laikotarpis: sektoriaus jmonés,
Ar bendrovés valdymas indeksai, apsidraudimo pseudo 1990 — 1999 m. prekiaujan¢ios ADR Stipresnis apsidraudimo
Lel U daro poveikj jmonés kintamasis, apsidraudimo apimties Duomeny $altinis: sertifikatais, kuriy Turinio analizé, poveikis vertei vyrauja tose
(20'12)' apsisprendimui naudoti rodiklis (hedge ratio). Niujorko banko ADR | akcijomis prekiaujama regresing analizg, imonése, kurios turi geriau
IFP apsidraudimo Kontroliuojantys kintamieji: duomeny bazé, JAV JAV vertybiniy patikimumo testai. iSvystyta bendrovés valdymo
tikslais? svertas, finansavimo poreikis, vertybiniy popieriy popieriy birzoje. I$ koncepcija.
dividendinis pajamingumas. birza. viso: 543 uzsienio
bendrovés.
. Tobin Q, opciony prekybos apimtis. | Analizés laikotarpis: 83 Indijos ne finansy Aprasomoji
Aggarwal, Ar.tarp operony prel?ybos Kontroliuojantys kintamieji: 2006 — 2011 metai. sektoriaus jmonés, statistika, Imonés verté yra reikSmingai
apimties ir jmonés rinkos | . - ; . e . . - L . .
Gupta vertés vra teigiamas ilgalaikés skolos ir turto santykis, Duomeny $altinis: itrauktos | NSE ateities koreliacija, susijusi su opciony prekybos
(2013) yre ,?g ROA, Capex, akcijy apyvartumas, NSE®, CMIE sandoriy ir opciony regresijos modelis, apimtimis.
rySys? . . b 6 . .. L X
imongés dydis. duomeny bazés prekybos sekcija. patikimumo testai.
Turtas, pajamos, EBIT, skolos ir
Ar benc_lroves, kuriy turto santykis, P_/BV I’OdIkII_S, skolos COMPUSTAT, 1960 . . ' .
Perez- veikla priklausoma nuo ir turto santykis, CAPEX ir turto S Ory i$vestiniy priemoniy
. o . — 2007 m. duomenys, . . Laiko eiluciy . -
Gonzalez | oro salygy, naudoja ory santykis, investavimo norma, Vertvbiniu bobieri 203 jmonés; JAV analizé. sektori naudojimas JAV energetikos
irYun IFP? Ar ory iSvestiniy dividendy ir turto santykis, YOI POPIETIY energetikos sektorius, » SEXIOTY sektoriuje daro reikSmingai
. . .. e . L komisijai pateikiami analizé S o ) .
(2013) priemoniy naudojimas kar$ty/Salty dieny skaicius. Tiriama, dUOMENVS teigiamg poveikj jmonés vertei.
padidina jmonés verte? ar naudojo dujy, ory, palukany Y
normy IFP.
I8skirti valiuty, palikany normy,
. _ birzos prekiy IFP. IFP naudojimas — .
Ar valiutos/paltikany dvejetainis kintamasis. Tobin Q — 8 metal (2003._. . . . Patikimumo
normy/turto IFP . . . . 2010); 1372 stebiniai; | FTSE 350 jmonés, ne - . . .
.. S vertei nustatyti. Papildomi . testavimas Regresiné analizé rodo, jog
naudojimas turi teigiama . . S . Thomson finansy sektoriaus . . . v
Panaretou L ) . kintamieji: turtas, ROA, dividendai, N (robustness), jmongés, besidraudzian¢ios
poveikj jmonés vertei? . e Worldscope duomeny (UK), naudojancios . . .
(2014) . ) . svertas, CAPEX, diversifikacija . . - S klasterizacija, valiuty IFP, generuoja didesng
Kokig vertés premijg ) bazé. Duomenys apie IFP apsidraudimui L . I
h pagal sektoriy, eksportas, . . i S koreliacija, vertés premija.
generuoja IFP . . . apsidraudimag — i$ (1192 stebiniai). "
apsidraudimo mastas (IFP vertés ir regresija.

naudojimas?

turto santykis).

metiniy pranesimy.

5 NSE - National Stock Exchange
6 CMIE — Centre of Monitoring Indian Economy
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Autorius Moksliné problema Rodikliai, kriterijai Tyrimo 'th'.s'. Tirty tmomu Tyrimo Stat'St.m'S Rezultatai
duomeny $altinis charakteristika metodas(-ai)
. Bendrovés valdymo jtaka . Tobin Q’ bendrovef valdymo. _'lmo'nes, kl}rm. " . Imonegs, turin¢ios geriau
Ching- . X ) L indeksas; IFP naudojimas (IFP ir o . | akcijomis prekiaujama Aprasomoji . e A
jmonés apsisprendimui . N Analizeés laikotarpis: ) DA - i$vystyta vidinj bendrovés
Lung Chen LI turto santykis). Kontroliuojantys . Taivano akcijy birzoje. statistika, ‘ X
. naudoti iSvestines . - . 2003 — 2008 metai, h . L valdyma, daugiau naudoja
ir kt. . - - . kintamieji: Allayannis ir Weston L 37 proc. jmoniy Koreliacija, o - .
finansines priemones ir A 3666 stebiniai. . . . iSvestines finansines priemones
(2014) verslo vertei (2001) rodikliai, pinigy srauty naudojo IFP savo Regresiné analizé draudimosi tikslais
' nuokrypio rodiklis. veikloje. '
Tobin Q, palikany normy rizika
Ar idvestiniy finansini (finansinis svertas), valiutos rizika 72 ne finansy Vienmaté analizé
Akpinar ir . i ISty (uzsienio pardavimy rodiklis), L . sektoriaus Turkijos (t-statistika ir Tarp IFP naudojimo ir jmonés
< priemoniy naudojimas - ‘. . Analizés laikotarpis: N . R T
Fettahoglu o v . bendra rizika (akcijy grazy akcijy birzoje Mann Whitney U verteés rySys statistiskai
didina/mazina jmonés . NS . 2009 — 2013 m. S . . o
(2016) verte? standartinis nuokrypis), sisteminé kotiruojamos testas), daugiamatés nereikSmingas.
e rizika (beta koeficientas) bei kitos kompanijos. regresijos modeliai.
jmonés charakteristikos.
. . Analizeés laikotarpis: Turinio analizg,
Tobin Q, IFP naudojimas (pseudo 2007 — 2013 m ancliniy duomen
Ayturk, Ar IFP naudojimas kintamasis), IFP apsidraudimo e . p 4 Y Didzioji dalis tyrimo rezultaty
. . L f - . Duomeny $altinis: 204 Turkijos ne finansy analizé, Fama- S -
Gurbuz, apsidraudimo tikslais mastas, apsidraudimo apskaitos S . - . patvirtina, jog IFP naudojimas
. o . ! . . . Datastream, Borsa sektoriaus jmonés French trijy faktoriy L -
Yanik daro poveikj jmonés naudojimas. Taip pat papildomi P I nedaro poveikio Turkijos
: . C . . Istanbul duomeny (1905 stebiniai). laiko eilu¢iy ) : )
(2016) vertei? kintamieji, kuriuos naudojo . . - ; jmoniy vertei.
. bazés, jmoniy analizé, sektoriaus
Allayannis ir Weston (2001) . . -
finansinés ataskaitos. analizé.
Lo . . Vidurkiy skirtumy
IStirti rysj tarp imonés T?(?:]Ta?nlﬁf)sll(grnil:g;mg ;)steusdo Analizés laikotarpis: analizé (means Imonés, naudojancios IFP,
Batista dos finansinés rizikos . . J » kontroiuojanty 2006 — 2014 metai. 282 Brazilijos ne difference test), negeneruoja didesnés vertés.
. . . kintamieji: dydis, likvidumas, e . L A ..
Santos ir valdymo ir vertés. Buvo . . . Duomeny $altinis: finansy sektoriaus paneliniai Daugiausia tirty kompanijy
. . . svertas, pelnlngumas, Investavimo . . . . L . . N
kt. (2017) | vertinama ,,apsidraudimo ) . . Economatica bei jmonés. 1794 stebiniai. duomenys, naudojo IFP tik dél pinigy
e galimybés, sektoriaus pseudo . . -
apskaita®, Kintamasis finansinés ataskaitos. patikimumo srauty suvaldymo.
' nustatymas (GMM)
Ar apsidraudimo Prl]flauson?as kmtamamg: tmones 2008 — 2015 m. . "
. : . verté. Nepriklausomas kintamasis: P . IFP naudojimas sumazina
priemoniy naudojimas .. . . Analizés laikotarpis .. e . . L
ali padidinti jmones FCD naudojimas (uzsienio valiutos buvo padalintas j Turinio analizé; imonés vertes k}n_tamumq.
. & . . IFP: IFP vertés ir pardavimy S . 129 ne finansy Maziausiy kvadraty | Apsidraudimas kriziniu (2008-
Alam ir verte? Kaip IFP vertés . S krizinj ir po krizés, . - .. .. : P :
G R . . santykis). Kontroliuojantys e sektoriaus Indijos TOP | regresijos analizés 2009 m.) laikotarpiu teigiamai
upta susijusios su jmones . _ . . . 903 stebiniai. Buvo . .
kintamieji: ROIC, jmonés dydis, jmoneés (BSE200 metodas, Hausman
(2018) verte? Koks

apsidraudimo poveikis
kriziniu ir po kriziniu
laikotarpiu?

svertas, prieiga prie rinky,
likvidumas, investicijy augimas
(CAPEX/pardavimai), sektoriaus ir
geografiné diversifikacijos.

atlikta analizé pagal
IFP raisis (valiutos,
palikany, birzos
prekiy)

indeksas).

endogeniskumo
(koreliacijos) testas.

veiké jmoniy vertes. Tarp IFP
naudojimo masto ir jmoneés
vertés dydzio rysys statistiskai

nereik§mingas.
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3 priedas. Valiutos IFP naudojimo poveikio jmonés vertei literatiiros analizés rezultatai

Autorius

Moksliné problema

Ar uzsienio valiutos

Rodikliai, kriterijai

Tyrimo imtis,
duomeny $altinis

Tirty imoniy
charakteristika

metodas(-ai)

Tyrimo statistinis

Rezultatai

Clark ir
Judge
(2009)

finansinio apdraudimo
strategijos (IFP bei
skola uzsienio valiuta)
daro poveikis jmonés
vertei?

Tobin Q, IFP naudojimo kintamieji

pagal atskiras jy riiis, skola
uzsienio valiuta, uzsienio

tranzakcijy kintamasis. Papildomi

kintamieji — pagal Allayannis

ir Weston (2001) metodologija.

Analizes laikotarpis:
1995 metai.
Duomeny Saltinis:
jmoniy finansinés
ataskaitos.

412 Jungtinés

Karalystés ne finansy
sektoriaus jmoniy.

Turinio analizé,

logit regression)

apraSomoji statistika,
koreliaciné analizé,
logistinés regresijos
modelis (multinomial

IFP ir uzsienio skolos
naudojimas kaip apsidraudimo
strategija, gali generuoti iki 24

proc. dydzio vertés premijg.

Allayannis
ir kt. (2012)

Ar uzsienio valiutos
IFP naudojimas daro
poveikis imoneés
vertei? Ar bendrovés
valdymo strategija
daro poveikj jmonés
apsisprendimui
draustis, naudojant
IFP?

Tobin Q — priklausomas
kintamasis. Nepriklausomi
kintamieji: vidinio bendrovés
valdymo indeksas, iSorinio
bendrovés valdymo kintamieji.
Kontroliuojantys kintamieji:
imongés dydis, dividendai, Altman —

Z rodiklis, likvidumo rodiklis,
finansinis svertas, ROA, Capex
rodiklis, sektoriaus diversifikacijos
dvejetainis kintamasis. Taip pat:
Apsidraudimo rodiklis.

Tobin Q, apsidraudimo kintamasis

Analizés laikotarpis:

1990 — 1999 metai.

Duomeny Saltinis:
JAV vertybiniy
popieriy birza.

Imonés i§ 39 Saliy,

turin€ios reik§Sminga

uzsienio pardavimy
masta, prekiaujancios

ADRY sertifikatais.
Taip pat buvo vertinami
ir bendrovés valdymo

Koreliacija, regresiné
analizé, patikimumo
testai, laiko eiluciy

rodikliai.

IFP naudojimas apsidraudimui
turi reikSmingg teigiama
poveikj imonés vertei tik

tuomet, kai bendrovéje
nustatyti auksti valdymo
standartai. Taip pat tyrimy
rezultatams stipry poveikj
daré salies kintamasis.

Gonzalez,
Rincon ir
Rodrigues
(2012)

Ar apsidraudimo

strategijos naudojimas
daro teigiamg poveikj
jmonés rinkos vertei?

(imoneés turimy forward
(iSankstiniy sandoriy) ver¢iy
suma). Kontroliuojantys kintamieji:

imongs dydis, dividendai, svertas,
pelningumas, jmonés amzius,
sektoriaus kintamasis, laiko
kintamasis bei investicijy augimas.

1995 — 2008 m.
laikotarpio
ketvirtiniai

duomenys, 4536
stebiniai.

81 Kolumbijos ne
finansy sektoriaus
jmoné.

Laiko eiluciy analizé,
regresiné analize.

Imones vertés augimas
tiesiogiai susij¢s su
apsidraudimo mastu bei
imonés dydziu.

" ADR — American Depository Receipt. Tai yra sertifikatas, iSduotas JAV banko ir atspindintis jame nurodytg uZsienio jmoniy vertybiniy popieriy skaiiy, kuriais prekiaujama JAV
vertybiniy popieriy birZoje.
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Autorius

Moksliné problema

Rodikliai, kriterijai

Tyrimo imtis,
duomeny Saltinis

Tirty imoniy
charakteristika

Tyrimo statistinis
metodas(-ai)

Rezultatai

Jankensgard
(2015 m.)

Ar valiutos IFP
valdymo centralizacija
daro poveikj jmonés
vertei?

Tobin Q, IFP naudojimas (pseudo
kintamasis),
decentralizacija/centralizacija
(pseudo kintamieji).
Kontroliuojantys kintamieji pagal
Allayannis
ir Weston (2001)

Saltinis:
DataStream, imoniy
finansinés ataskaitos

bei apklausos.

207 Svedijos ne finansy
bendrovés,
listinguojamos
Stokholmo akcijy
birzoje, kuriy turtas
vir§ija 1 mrld. EUR.

Aprasomoji
statistika,
daugiamaté regresiné
analizé (maziausiy
kvadraty metodas),
patikimumo testai.

IFP naudojimas teigiama
poveikj imonés vertei daro tik
tuomet, kai bendrovéje veikia

centralizuota IFP valdymo
sistema.

Bielmeier ir
Nansing
(2013)

Ar uzsienio valiutos
IFP naudojimas daro
teigiama poveikij
jmonés rinkos vertei?
Kokia konkrecios
Salies specifika gali
salygoti tyrimo
rezultatus?

Priklausomas kintamasis — Tobin
Q. Pseudo kintamasis:
apsidraudimui jvertinti.

Kontroliuojantys kintamieji: dydis,

prieiga prie finansy rinky, svertas,

pelningumas, augimo galimybés,
sektoriy diversifikacija, geografiné
diversifikacija, laikotarpis,
kintamumas.

2006 — 2010 m.
periodas. Saltinis:
DataStream, vieSai

prieinamos
finansinés
ataskaitos. Viso:
685 stebiniai.

137 Vokietijos ne
finansy sektoriaus
imongs, kuriy akcijomis
prekiaujama viesai. 80
proc. jmoniy naudojo
IFP apsidraudimui.

Turinio analizé,
paneliniy duomeny
analiz¢ (panel data
analysis), vienmaté
(univariate) analizg,

daugiamaté regresiné
analizé, jautrumo
analizeé.

IFP naudojimas nesukuria
imonei papildomos vertés.

Bua,
Gonzalez,
Lopez ir
Santomil

(2015)

Ar uzsienio valiutos
draudimas kuria
papildoma verte?
Finansinis ir ne
finansinis
apsidraudimas.

Tobin Q, IFP santykis su
pardavimais, skola uZsienio valiuta,
geografiné diversifikacija, ne
finansinio apsidraudimo
vertinimas.

Laikotarpis: 2004 —
2007 m. SABI
duomeny bazg,

jmoniy finansinés
ataskaitos.

Duomeny imtis: 400

stebiniy.

100 Ispanijos ne
finansy sektoriaus
imoniy, turinéiy
pardavimy uZsienio
valiuta. 53,5% tiriamy
imoniy naudojo IFP, o
43,5% jmoniy — skola
uZzsienio valiuta. 34%
jmoniy naudojo abu
apsidraudimo budus.

Paneliniy duomeny
analizé, patikimumo
testai, i$skirciy
paieska.

Apsidraudimas su IFP
generavo 1,53% viduting
premija, o skolos uzsienio
valiuta generavo 7,52%,
papildoma jmongs vertg.

Giraldo-
Prieto ir Kiti
(2017)

Ar jmonés,
susiduriancios su
valiuty kursy rizika,
gali padidinti verte,
naudodamos
apsidraudimo
strategija? Penkiy
makro — sektoriy
analizg.

Tobin Q, IFP naudojimo pseudo-
kintamasis. Kontroliuojantys
kintamieji: dydis, svertas,
ilgalaikés skolos svertas, ROA,
ROIC, EBITDA (ir EBITDA
pelningumas), augimo galimybés,
geografiné diversifikacija, rinkos
kapitalizacija, pardavimai
uzsienyje.

Duomeny Saltinis:
finansinés ataskaitos
ir SIMEV 8duomeny

bazé. Laikotarpis:

2008 — 2014 metai

(ketvirtiniai
duomenys). 975
stebiniai.

39 Kolumbijos ne
finansy sektoriaus
jmonés, kuriy akcijomis
prekiaujama viesai.
Analizé pagal sektorius.

Paneliniy duomeny
analize, regresine
analizé

StatistiSkai reik§Smingas rysys
tarp IFP naudojimo ir jmonés
rinkos vertés nustatytas
jmonése, kurios draudzia
uzsienio valiuty rizika.

8 SIMEV - Stock Market Integrated Information System (Spain)
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Autorius

Moksliné problema

Rodikliai, kriterijai

Tyrimo imtis,
duomeny Saltinis

Tirty imoniy
charakteristika

Tyrimo statistinis
metodas(-ai)

Rezultatai

Bae ir kt.
(2018)

Kokie veiksniai lemia
imoniy pasirinkima
naudoti valiutos IFP?
Ar apsidraudimas,
naudojant valiutos IFP,
sumazina rizikg ir
teigiamai veikia
jmonés veiklos
rezultatus (verte)?

Tobin Q, valiutos IFP naudojimo
rodikliai, pelningumo kintamumo
rodikliai, eksporto ir importo
rodikliai, skola, denominuota
uzsienio valiuta. Papildomi
kintamieji: jmonés finansiniai
rodikliai.

Duomeny Saltinis:
TS2000 duomeny
bazé. Laikotarpis:
2005-2010 metai.

Imoneés, kuriy
akcijomis prekiaujama
Kor¢jos akcijy birzoje.

Regresiné analizé

Tarp valiutos IFP ir jmonés
vertés nustatytas reikSmingas
teigiamas rysys tik tuomet, kai
imonés naudoja pardavimo
sandorius. Su dideliais rizikos
mastais susidurian¢iose
jmonése valiutos IFP
naudojimas gali sumazinti
verte.

Luo ir
Wang
(2018)

Ar valiutos IFP
naudojimas teigiamai
susijes su jmonés
rinkos verte?

Tobin Q, P/BV koeficientas. Kaip
papildomi Kintamieji tyrime buvo
naudojami jmonés dydzio,
pelningumo, finansinio sverto,
kapitalo i$laidy, investavimo
galimybiy (R&D islaidy) bei
imonés geografinés diversifikacijos
rodikliai.

Laikotarpis: 2000-
2013 m. ketvirtiniai
duomenys. Viso:
70.000 stebiniy.

Kinijos jmonés, kuriy
akcijomis prekiaujama
viesai.

Turinio analizé,
regresing analizé.

Kinijos jmonés, naudojancios
valiuty IFP apsidraudimo
tikslais, turi didesne verte.
Rinkos paliikany normoms

mazgéjant bei esant
ekonomikos pakilimo
laikotarpiui, valiutos IFP
naudojimas daro stipresnj
poveikj jmonés vertei.
Kriziniu laikotarpiu teigiamas
ry8ys tarp valiutos IFP
naudojimo ir jmonés rinkos
vertés yra silpnesnis.
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4 priedas. Kintamyjy Pearson koreliacijos matricos (visa jmoniy imtis)

ALL DERIVATIVES Q SIZE LEV ROA CAPEX | EXP_SALES IFP_SALES
Pearson Q 1,000 -0,256 -0,140 0,553 -0,260 0,241 -0,181
Correlation SIZE -0,256 1,000 0,116 -0,066 -0,319 -0,209 -0,317

LEV -0,140 0,116 1,000 -0,343 -0,014 -0,122 0,109
ROA 0,553 -0,066 -0,343 1,000 -0,179 0,141 -0,160
CAPEX -0,260 -0,319 -0,014 -0,179 1,000 -0,113 0,465
EXP_SALES 0,241 -0,209 -0,122 0,141 -0,113 1,000 0,049
IFP_SALES -0,181 -0,317 0,109 -0,160 0,465 0,049 1,000
Sig. (1-tailed) [Q 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SIZE 0,000 0,001 0,043 0,000 0,000 0,000
LEV 0,000 0,001 0,000 0,353 0,001 0,002
ROA 0,000 0,043 0,000 0,000 0,000 0,000
CAPEX 0,000 0,000 0,353 0,000 0,002 0,000
EXP_SALES 0,000 0,000 0,001 0,000 0,002 0,103
IFP_SALES 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,103
IR DERIVATIVES Q SIZE LEV ROA CAPEX | EXP_SALES IR_SALES
Pearson Q 1,000 -0,290 -0,118 0,545 -0,280 0,303 -0,133
Correlation SIZE -0,290 1,000 0,102 -0,079 -0,357 -0,236 -0,457
LEV -0,118 0,102 1,000 -0,371 -0,021 -0,109 0,122
ROA 0,545 -0,079 -0,371 1,000 -0,183 0,193 -0,149
CAPEX -0,280 -0,357 -0,021 -0,183 1,000 -0,084 0,491
EXP_SALES 0,303 -0,236 -0,109 0,193 -0,084 1,000 0,041
IR_SALES -0,133 -0,457 0,122 -0,149 0,491 0,041 1,000
Sig. (1-tailed) |Q 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,001
SIZE 0,000 0,010 0,037 0,000 0,000 0,000
LEV 0,004 0,010 0,000 0,318 0,007 0,003
ROA 0,000 0,037 0,000 0,000 0,000 0,000
CAPEX 0,000 0,000 0,318 0,000 0,030 0,000
EXP_SALES 0,000 0,000 0,007 0,000 0,030 0,177
IR_SALES 0,001 0,000 0,003 0,000 0,000 0,177
FX DERIVATIVES Q SIZE DIV ROA CAPEX | EXP_SALES FX_SALES
Pearson Q 1,000 -0,410 0,218 0,215 -0,263 0,276 -0,041
Correlation SIZE -0,410 1,000 0,109 -0,093 0,022 -0,295 -0,115
DIV 0,218 0,109 1,000 0,011 -0,180 0,053 0,002
ROA 0,215 -0,093 0,011 1,000 -0,045 0,057 0,002
CAPEX -0,263 0,022 -0,180 -0,045 1,000 -0,204 0,081
EXP_SALES 0,276 -0,295 0,053 0,057 -0,204 1,000 0,162
FX_SALES -0,041 -0,115 0,002 0,002 0,081 0,162 1,000
Sig. (1-tailed) [Q 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,164
SIZE 0,000 0,004 0,012 0,296 0,000 0,003
DIV 0,000 0,004 0,394 0,000 0,100 0477
ROA 0,000 0,012 0,394 0,137 0,085 0,478
CAPEX 0,000 0,296 0,000 0,137 0,000 0,026
EXP_SALES 0,000 0,000 0,100 0,085 0,000 0,000
FX_SALES 0,016 0,003 0,477 0,478 0,026 0,000
FCDD USERS Q SIZE LEV ROA CAPEX GEOGR FCDD_SALES
Pearson Q 1,000 -0,378 -0,419 0,642 -0,180 0,001 0,118
Correlation SIZE -0,378 1,000 0,460 -0,227 0,002 0,259 -0,119
LEV -0,419 0,460 1,000 -0,453 -0,080 0,209 -0,078
ROA 0,642 -0,227 -0,453 1,000 -0,108 -0,089 0,073
CAPEX -0,180 0,002 -0,080 -0,108 1,000 0,013 0,206
GEOGR 0,001 0,259 0,209 -0,089 0,013 1,000 -0,053
FCDD_SALES 0,118 -0,119 -0,078 0,073 0,206 -0,053 1,000
Sig. (1-tailed) [Q 0,000 0,000 0,000 0,000 0,491 0,013
SIZE 0,000 0,000 0,000 0,485 0,000 0,012
LEV 0,000 0,000 0,000 0,065 0,000 0,071
ROA 0,000 0,000 0,000 0,020 0,046 0,084
CAPEX 0,000 0,485 0,065 0,020 0,402 0,000
GEOGR 0,491 0,000 0,000 0,046 0,402 0,160
FCDD_SALES 0,013 0,012 0,071 0,084 0,000 0,160
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5 priedas. Kintamyjy Pearson koreliacijos matricos (klasteriai)

1 KLASTERIS Q SIZE LIQ ROA | CAPEX [EXP SALES [ FX SALES
Pearson 0 1000  -0,102 0,189 033 -0014 -0,132 -0,420
Correlation  |SIZE -0,102 1,000 0,337 0045  -0,092 0,460 -0,163

LIQ 0,189 0,337 10000 0150 -0413 0,099 -0,190
ROA 0,339 0045]  -0150 1,000 0,233 0,013 -0,260
CAPEX 0014 0002 0413 0,233 1,000 0,163 0,319
EXP_SALES -0,132 0,460 0,099 0,013 0,163 1,000 -0,202
FX_SALES 04200  -0163] 0190  -0260 0,319 -0,202 1,000
Sig. (1-tailed) |Q 0,119 0,014 0,000 0,435 0,062 0,000
SIZE 0,119 0,000 0,302 0,144 0,000 0,029
LIQ 0,014 0,000 0,040 0,000 0,125 0,013
ROA 0,000 0,302 0,040 0,003 0,440 0,001
CAPEX 0,435 0,144 0,000 0,003 0,029 0,000
EXP SALES 0,062 0,000 0,125 0,440 0,029 0,009
FX_SALES 0,000 0,029 0,013 0,001 0,000 0,009

2 KLASTERIS Q SIZE LIQ ROA DIV LEV FX_SALES
Pearson 0 10000 0265 0494 0,506 0,096 0,343 -0,048
Correlation  |SIZE -0,265 1,000 0,201 0,034 0,291 -0,322 0,079

LIQ -0,494 0,201 10000 0,293 0,079 -0,226 0,117
ROA 0,506 0034  -0293 1,000 0,289 -0,086 -0,150
DIV 0,09 0,291 0,079 0,289 1,000 -0,266 0,036
LEV 0343] 032 -0226] -0086]  -0,266 1,000 0,067
FX_SALES -0,048 0,079 0117]  -0150 0,036 0,067 1,000
Sig. (1-tailed) |Q 0,000 0,000 0,000 0,073 0,000 0,233
SIZE 0,000 0,001 0,306 0,000 0,000 0,116
LIQ 0,000 0,001 0,000 0,115 0,000 0,038
ROA 0,000 0,306 0,000 0,000 0,098 0,011
DIV 0,073 0,000 0,115 0,000 0,000 0,295
LEV 0,000 0,000 0,000 0,098 0,000 0,155
FX_SALES 0,233 0,116 0,038 0,011 0,295 0,155

3 KLASTERIS Q SIZE | GEOGR | ROA | CAPEX LEV FX_SALES
Pearson 0 1,000  -0,204 0,099 0521 0220 -0,166 -0,233
Correlation  |SIZE -0,204 1,000 0,248 0072]  -0212 0,093 0,125

GEOGR 0,099 0,248 1,000 0,000 0,000 0,146 0,078
ROA 0,521 0,072 0,000 1,000  -0,189 -0,132 -0,070
CAPEX 0220 0212 0,000  -0189 1,000 -0,051 0,173
LEV -0,166 0,093 0146] 0132 -0051 1,000 -0,030
FX_SALES -0,233 0,125 0078]  -0070 0,173 -0,030 1,000
Sig. (1-tailed) |Q 0,001 0,074 0,000 0,001 0,007 0,000
SIZE 0,001 0,000 0,145 0,001 0,087 0,033
GEOGR 0,074 0,000 0,499 0,497 0,016 0,128
ROA 0,000 0,145 0,499 0,003 0,027 0,155
CAPEX 0,001 0,001 0,497 0,003 0,229 0,005
LEV 0,007 0,087 0,016 0,027 0,229 0,329
FX_SALES 0,000 0,033 0,128 0,155 0,005 0,329
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6 priedas. Kintamyjy Pearson koreliacijos matricos (valiutos draudimo strategijos)

1 STRATEGIUA Q DIV SIZE ROA LIQ CAPEX | EXP SALES FX SALES
Pearson Q 1,000 0,175 -0,485 0,518 -0,022 -0,319 0,427 -0,002
Correlation DIV 0,175 1,000 0,219 0,216 0,157 -0,333 0,011 -0,096
SIZE -0,485 0,219 1,000 -0,144 0,038 0,037 -0,239 -0,172
ROA 0,518 0,216 -0,144 1,000 0,051 -0,267 0,170 -0,086
LIQ -0,022 0,157 0,038 0,051 1,000 -0,209 0,113 0,049
CAPEX -0,319 -0,333 0,037 -0,267 -0,209 1,000 -0,298 -0,008
EXP SALES 0,427 0,011 -0,239 0,170 0,113 -0,298 1,000 0,208
FX SALES -0,002 -0,096 -0,172 -0,086 0,049 -0,008 0,208 1,000
Sig. (1-tailed) Q 0,002 0,000 0,000 0,359 0,000 0,000 0,488
DIV 0,002 0,000 0,000 0,005 0,000 0,431 0,059
SIZE 0,000 0,000 0,009 0,268 0,273 0,000 0,002
ROA 0,000 0,000 0,009 0,203 0,000 0,003 0,081
LIQ 0,359 0,005 0,268 0,203 0,000 0,032 0,211
CAPEX 0,000 0,000 0,273 0,000 0,000 0,000 0,450
EXP_SALES 0,000 0,431 0,000 0,003 0,032 0,000 0,000
FX_SALES 0,049 0,059 0,002 0,081 0,211 0,450 0,000
FCDD
2 STRATEGIJA Q LEV SALES
Pearson Q 1,000 -0,849 0,493
Correlation LEV -0,849 1,000 -0,256
FCDD SALES 0,493 -0,256 1,000
Sig. (1-tailed) Q 0,000 0,000
LEV 0,000 0,045
FCDD_SALES 0,000 0,045
3 STRATEGIJA Q DIV SIZE ROA LEV CAPEX | FX SALES | FCDD SALES
Pearson Q 1,000 0,207 -0,366 0,357 -0,384 -0,190 -0,073 0,107
Correlation DIV 0,207 1,000 -0,025 -0,071 -0,197 -0,011 0,108 0,155
SIZE -0,366 -0,025 1,000 -0,173 0,420 0,006 -0,014 -0,042
ROA 0,357 -0,071 -0,173 1,000 -0,285 -0,031 0,042 -0,001
LEV -0,384 -0,197 0,420 -0,285 1,000 -0,066 -0,089 -0,030
CAPEX -0,190 -0,011 0,006 -0,031 -0,066 1,000 0,181 0,174
FX_SALES -0,073 0,108 -0,014 0,042 -0,089 0,181 1,000 0,062
FCDD_SALES 0,107 0,155 -0,042 -0,001 -0,030 0,174 0,062 1,000
Sig. (1-tailed) Q 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,099 0,029
DIV 0,000 0,329 0,104 0,000 0,426 0,028 0,003
SIZE 0,000 0,329 0,001 0,000 0,461 0,399 0,228
ROA 0,000 0,104 0,001 0,000 0,294 0,229 0,492
LEV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,123 0,057 0,296
CAPEX 0,000 0,426 0,461 0,294 0,123 0,001 0,001
FX SALES 0,044 0,028 0,399 0,229 0,057 0,001 0,137
FCDD_SALES 0,029 0,003 0,228 0,492 0,296 0,001 0,137
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7 priedas. Regresijos modeliy liekamyjy paklaidy sklaidos diagramos (visa imtis)

1 - visy rasiy [FP 2 - paliikany normy IFP
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8 priedas. Regresijos modeliy lieckamyjy paklaidy sklaidos diagramos (klasteriai)

1 klasteris
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9 priedas. Regresijos modeliy lieckamyjy paklaidy sklaidos diagramos (valiutos draudimo strategijos)

1 strategija

Regression Standardized Residual

Scatterplot
Dependent Variable: log(Q)

2 strategija

Regression Standardized Residual

3 strategija

Regression Standardized Residual
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