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Sedio.n A 

1. (a) What is duration and how is it" calCulated ? 

(b) What are the important properties of duration ? 

5 

5 
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(c) Find the duration D and the modified duration Dm of a perpetual annuity that pays an 

amount A at the beginning of each year, with the first such payment being I year from 

now. A~ume a constant interest rate r compounded yearly. 5 

2. (a) The spot rate curve usually slope,s gradually upwards as maturity increases: Give reasons 

for this typical shape. 4 

(b) Two stocks are available. The corresponding expected rate of return are 11 and fi, 

the corresponding vari~ces and covariances. are by a~ , a~ and a 12 . What is invested 

in each of the two stocks ~o minimise the totalv variance of the rate of return of the 

resulting portfolio ? What is the mean rate of return of this portfolio ? 5 

(c) (Two correlated assets) the correlation p between asset A and B is .I and other data . . ' 

are given in the table ahead : 



Two correlated cases 

Asset 

A 

B 

( 3 ) 

r 

10.0% 

18.0% 

7063 

cr 

15% 

30% 

(i) Find the proportions of a and (1 -a) of B that define a portfolio of A and B 

having rninimtun standard deviation. 

(il) What is the value of this rninimtun standard deviation ? 

(iii) What is the expected return of this portfolio ? 2+2+2 

(a) ~-~ qf{qqqql ~%, ~ ~ ~ 1R m=t-m=t ~ cnl 3W: ~~I~ 

fc!f.<psz 3m (~) ~ CfiRUT ~ 1 

(b) cJ ~ ~ %I ~ ~a_m ffi~ cnl ~ Sfi'frn: Yj 3-itt Y2 %, ~ >RRUT 3fu: 

W->RRUT Sfi'frn: cr~, cr~ 3fu: cr12 %1 ~ ci"lich'lf<1'4l ~ ~ m q;) ~ CfiB 

~~~c)~ -q ~ tmT fcf><:n \3fRT ~ ? ~ 41ich'lf<14) -q ffi~ cn1 

3lR:rn ~ cp::rr ~ ? 

(c) ~ ~ +iPOIR141 A 3:fR: B ~ ~ ~ p .1 ~ ~ 3Fi ~ 3Hlf<1f<9a dlf<"'Cfll 

il~llt~: 

P.T.O. 
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G1 flt>fi~f'l:ffl ~ ~ m % : 

r 

A 10.0% 

B 18.0% 

7063 

0" 

15% 

30% 

(i) B ~ a 3fu: (I - a) ~ ~ ~ ~ \ll) A 3fu: B cflich'!f~tf\ ~ ~ 

l1RCfi fq :q e11 q;1 w~ ~ m 1 

(ii) ~ ~ l1T1"Cfi fq'q<:1'1 Cf)f ~ CfC:IT % ? 

(iii) ~ 4lllhlf~41 Cf;T ~~ SlfdCfl<:1 CfC:IT % ? 

3. (a) Indicate on a diagram the feasible set of at least 3 assets not perfectly correlated and 

with different means. 7'/z 

(b) Use the Markowitz Model to fmd the solution when there is a risk free and risky assets 

which are available. 7'/z 

(a) ~ ~ ~ cft;r 4RfiA1f114i ~ ~ ~: ~ "%1 3lR ~ liT~ f~ m, ~ 

W; q;) "q:cn' {@lf-951 if ~I 

(b) ~ ~ \lliP§lsot ~ am: ~f(§lti 'l1tT 4RfiU!Ht4i ~ -m -m sot1Cfl1fq<:_fl ~ ~ 

m ~ "fll1Tm1 r1 Cfll r~ill 
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Section B 

4. (a) Explain what is meant by perfect hedge ? Does a perfect hedge always lead to a better 

outcome than an imperfect hedge ? Explain your answer. 4 

(b) It is March 1, a US company expects to receive a 50 million Japanese yen at the 

end of July. Yen futures contracts on the Chicago mercantile exchange have delivery 

months of March, June, September and December. One contract is for the delivery 

of 12.5 million yen. The company therefore shorts four (4) September yen future 

contracts on March 1. When the yen are received at the end of July, the company 

closes out its position. We suppose that the future price on March 1 in cents per 

yen is 0.7800 and that the spot and future prices when the contract is closed out 

are 0.7200 and 0.725. Now calculate the total amount received by the company 

for 50 million yen. 6 

(c) Explain carefully the meaning of term cost of carry. What .is the relationship between 

future price, spot price, convenience yield and cost of carry ? 5 

P.T.O. 
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(a) ~ ~ -B q<n ~ ~ ? fllOJ~I~lJ: 1 q<n 1!.Cfl ~ ~-~ ~ -~ -B ~ qf{uuq 

~ ~ ? 3#f ~ Cfil Olll&ll ~I 

(b) m 1 ~ ~ ~ 1!.Cfl 3i~il:Cfl'i ~ ~ ~ ~ if 50 fqf~ll'i ~ ~ 

11R Cfi1 ~ Cflcit ~ 1 f.iiCflllTI qcfi~l~<-1 ~CR"J+.i\Jl if ~ ~ ~ if f~ctlcHl 

~ ~ "tiTCf, ~. ~ ~ ~ %1 1!.Cfl 31F.!tl 12.5 fqf~ll.., ~ Cfil %1 

~flf<1 ~ ~ Cf)1l:f;ft 1 li"R en) ffldl"q{ ~ ~ ~ -:qn: ~ ~ ~ en) 

~ ~I "\J1GT ~ ~ ~ if ~ ~ flwffi % eft Cf)1l:f;ft :w:rft ~ ~ Cfl{ 

~ %I ~ l1R ~ % fen 1 liRf cnT mciT Cffr+:ffi >rfu ~ 0. 7800 ~ %, ~ 

~ m "tR ~ o.noo 3fu: 'qJCft ~ o.n5 %1 5o fqf(.1ll'i ~ ~ ~ ~ 

IDU ]l1:(f ~ "Ufu Cfi1 1fOT1T ~ I 

(c) Cost of carry qft 31Cl'1:TRUIT qft "f!TCf't'll'il![cfCfl Olll&ll ~I 'mCfT ~' ~- Cffr+:ffi, 

~~ ~ ~ cost of carry ~ Gft:q ~~ q<n % ? 

5. (a) Explain the factors that affect stock option prices ? 6 

(b) Consider the situation of an ~vestor who buys a European call option with a strike price 

of $100 to purchase 1 00 shares of a certain stock, current stock price is $98, option 

price of one share is $5. Under what circumstances will the option be exercised ? Draw 

a diagram showing the variation of the investors profit with the stock price at the maturity 

of the option. 6 
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(c) Consider a European call option on a non-dividend paying stock when the stock 

price is $51, the strike price is $50, the time of maturity is 6 months and the risk 

free rate of interest is 12% per annum. In this case S0 = 51; K = 50; T 1 = 0.5 

and r = 0.12. What is the lower bound of this call option ?, 3 

(b) ~ f1~~ICfi cnl ~ cnl ~ ll & \llT 100 it<:R ~§H,l~~ ~ ~ 100 ~ 

m ~ qrffi 'l{?lRFH lWT fqCflt"G @{h~dl % ~ ~ it<:R ~ 98 

~ t 3lR m it<:R fqCf)("q ~ 5 ~ %, ~ ~ ll fqtfl("q ~ 

~I 

(c) ~ tR -('IT~ it<:R ll ~ 1{lfq~'1 +WI fqCf)("q cn1 ~ ll & ~ W:R Cfft ~ 

51 6Tffi:, ~ ~ 50 ~. 4R4¥1dl Cfft 3TCff<eT 6 ~ t 3fu: ~fultq lJCRf ~ 

cnl ~ ~ 12 ~f<:Wid %1 ~ ~cq ll S0 = 51; K = 50; T1 = 0.5 alR r = 0.12 

%1 ~ ~ fqCf)("q Ci)l ~ ~ cpn t ? 
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6. (a) What is duration based hedge ratio ? 5 

(b) Explain put call parity with an example. 5 

(c) Explain what 1s meant by basis risk when future contracts are used for 

hedging. 5 

(a) 31cff'tl 3lr'tllfuf ~ 3Wffi cp:rr % ? 

(c) \ifGf 'qJCfi ~ ~ ~ ~ m ~ ~ t "ffi 3lf'tlR \i?if{§Jq ~ ~ cp:rr 

~ % ? ~1@41 Cfllf~Q\1 

Section C 

7. (a) Which types of companies would you expect to distribute a relatively high or low 

proportion of current earnings and which would you expect to have a relatively high or 

low price earnings ratio ? 5 
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(b) What is the payout controversy, with the help of an example highlight the view of 

M. M. Miller and F. Modigliani in this context. How crucial is the assumption that the 

new shares are sold at a fair price ? 10 

(a) a:rrq ~ WfiR cn1 ct>Aif141 1:R ~an ~ \lf) ~ awl CfiT ~8JT¥f 3lf~ <:rr 

"Cf>1l ~ fCl Y\1 d ~ 3fu: cp:n a:rrq ~8JT¥f 31f~ <:IT "Cf>1l ~ awl 3W"ffi cnl 

~an~ ? 

(b) 'lfRfR ~ cp:n ~ ? ~ *~ -q v::r. -q;q. 1i=lffi 3fu: 'Q;f;. ti\s1rR1r'il ctt W1 ~ 

dGI~(UI cnl ti~l~dl 'B" tili~l~~ I~~ fcf; ~ ~ ~ ~ ~ 1:R ~ ~ 

fcf;wrr ¥0( ~(61 ~f ~ ? 

8. (a) Executive cheese has issued debt with a market value of Rs. 100 million and has 

outstanding 15 million shares with a market price !Jf Rs. 1 0 a share. It now announces 

that it intends to issue a further Rs. 60 million of debt and to use the proceeds to buy 

back equity Debt-holders. Seeing the extra risk, mark the value of the existing debt down 

to Rs. 70 million. 

P.T.O. 
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(i) How is the market price of the stock affected by the announcement ? 

(ii) How many shares can the company buy back with the Rs. 60 million of new debts 

that it issues ? 

(iii) What is the market value of the ftnn (equity plus debt) after the change in capital 

structure ? 

(iv) What is the debt ratio after the change in structure ? 

(v) Who (if any om?) gains or losses ? 5x2=10 

• 
(b) ,Define law of conservation of value. 5 

(a) q:CflilCt~j;fcq ~ 100 fiifC1""11 m ~ ~ ~ ~ \lfTU q:mft t 3fu: ~ 1R 

10m >rft:r ~ ~ ~ ~ 15 r~fC'Jq1 ~ t1 ~ ~ 3Wt 6o F14FC1<!11 

m ~ ~ \lfTU ~ ctr ~ q:mft t am: ~ w.wr ~~ ~ ft;rl{ 

~ @ U~~ -q ~ I ~ ~'tfcii \11lft9l4 cffi ~ ~ dfCh 1ctl1 ~ cffi 

10 r~F<.1<!11 m ~ ffi ~ ~ ~ 1 

(i) ~ ~ ~ ~ ctr ~ qfp:rn ~ ~ >r'1lTfcm wrr ? 
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(ii) 6o fqf(1lf1 m ~ ~ ~ \1fTU ~ "tR 'CfillFft ~ w:m CfiT Cl'l'lm ~ 

~t? 

(iii) ~ ~ -q qRCia1 ~ ~ GfTG ~ ctt ~ ~ ~ mm ? 

(iv) ~ -q qRCid1 ~ GfTG ~ a:wro ~ ~ ? 

(v) ~ m~ "liT mR mm ? 

(b) ~ ~ maror ~ ~ CfiT w~ ct~lF~Q\ 1 

11 800 



SET A 

 

Name of the Paper: Financial Economics 
Name of Course: B.A. (Hons.) Economics – CBCS – DSE 

UPC: 12277612 
Semester – VI 

 

Duration: 2 Hours         Maximum Marks: 75  
 

 
Instructions to Candidates:  

 Use of scientific calculator is allowed.  

 Attempt any four questions out of six.  

 All questions carry equal marks. Subparts of a question carry equal weightage. 

 Answers may be written either in English or in Hindi; but the same medium should be 

used throughout the paper. 
 

परीक्षार्थ ियों हेत ुअनदेुश:  

 वजै्ञाननक कैल्कुरर य का उऩम क यकमा जा तक ा ।ै   

 छः भें तर यकन।हीं चाय प्रश्नों कर  उत् य दहजजए   

 तबी प्रश्नों कर  फयाफय अींक ।ैं  एक प्रश्न कर  तबी उऩबाकों का अींक-बाय फयाफय ।ै  

 उत् य ह।नदह भें मा अींग्ररजी भें हदए जा तक र ।ैं ऩयन  ुऩयूर  ऩरऩय भें एक ।ह भाध्मभ का उऩम क यकमा 
जाना चाह।ए  

 

 

1. (a) What are forward rates? Invoke the comparison principle to derive the formula for a one-

year forward rate. How does the arbitrage argument justify the use of the comparison principle?  
 
(b) Suppose that you take out a four year loan of Rs.10000. The bank requires you to repay the 

loan evenly over the four years. Suppose the rate of interest is 10% a year. Find the annual 
payment that is sufficient to repay the loan. What is the interest paid for the last year?  

 
(c) Calculate the present value of an annuity that begins payment one period from the present, 
paying an amount each period for a total of n periods. How does the answer change in case of 

perpetuity? 
 

(a) फॉरवर् ि दरें (forward rates) क्मा ।ैं?  रुना कर  सतद्धान  कस त।ाम ा तर एक-वर्षीम पॉयवर् ड दय ।र  ु
व्मींजक व्मतु्ऩनन कसजजए  अन यऩणन  कड ,  रुना कर  सतद्धान  क  यकत प्रकाय मजुक् तींक  ठ।या ा ।ै?  

 

(b) भान रहजजए यक आऩ 10000 रु. का एक चाय-वर्षीम ऋण रर र ।ैं  फैंक कस ओय तर म। आवश्मक ।ै यक 
आऩ इतका ऩनुबुडक ान चाय वर्षों भें फयाफय रूऩ तर कयें  भान रहजजए यक ब्माज दय प्रन वर्षड 10% ।ै  ऋण 
का ऩनुबुडक ान कयनर ।र  ुऩमाडप्  वार्र्षडक बकु ान ज्ञा  कसजजए  अजन भ वर्षड ।र  ुअदा यकमा कमा ब्माज क्मा 
।ै?  



 

(c) एक ऐती एनमइु ह का व डभान भान ज्ञा  कसजजए जजतभें बकु ान अफ तर एक वर्षड भें प्रायम्ब ।  ा ।ै  था 
इत यासि का बकु ान कुर n अवधधमों  क ।  ा ।ै  ऩऩेच्मइु ह कर  भाभरर भें म। उत् य यकत प्रकाय ऩरयवन ड  
।  जा ा ।ै? 

 
2. (a) Describe the Markowitz problem. How does it lead to the two fund theorem? 

(b) How is CAPM expressed as a pricing model? Derive the certainty equivalent form of the 
CAPM. 

 
(c) Assume that the expected rate of return on the market portfolio is 23% and risk free rate is 
7%. The standard deviation of the market rate is 32%. Assume that the market is efficient. Write 

the equation of the capital market line. If an expected return of 39% is desired, what is the 
standard deviation of this position? 

 

(a) भाकोर्वट्ज तभस्मा का वणडन कसजजए  इततर द  क र्षों कस प्रभरम यकत प्रकाय प्राप्  ।  ी ।ै? 

(b) CAPM क  एक कसभ -ननधाडयण भॉर्र कर  रूऩ भें यकत प्रकाय व्मक्  यकमा जा ा ।ै? CAPM का 
ननजश्च  ा- लु्म रूऩ ज्ञा  कसजजए  

 

(c) भान रहजजए यक फाजाय कर  ऩ  डप सरम  ऩय प्रन पर कस प्रत्मासि  दय 23% ।ै  था ज खिभ-भकु्  दय 7% 
।ै  फाजाय का भानक र्वचरन 32% ।ै  भान रहजजए यक फाजाय कुिर ।ै  ऩूींजी फाजाय यर िा का तभीकयण 
सरखिए  महद 39% का प्रत्मासि  प्रन पर वाींनछ  ।ै,    इत जस्थन  भें भानक र्वचरन क्मा । का? 

 

 
3. (a) A 4 month European call option on a dividend paying stock is currently selling for Rs.6. 

The stock price is Rs.65, the strike price is Rs.60 and a dividend of Rs.0.90 is expected in 2 
months. The risk free interest rate is 12% per annum for all maturities. What opportunities are 
there for an arbitrageur? 

 
(b) A call option with the strike price of Rs.50 and a put option with a strike price of Rs.45 cost 

Rs.2.50 and Rs.3.50 respectively. Both the options have the same maturity. Formulate a strangle 
using the two options. Draw a diagram showing the variation of the trader‟s profit with the asset 
price. 

 
(c) “For an investment asset, the convenience yield must be zero; otherwise, there are arbitrage 

opportunities”. Explain the statement. 
 

(a) एक राबाींि दरनर वारर स् ॉक ऩय एक 4 भा। का मयू ऩीम कॉर र्वकल्ऩ अबी 6 रू. भें बफक य।ा ।ै  स् ॉक 
कस कसभ  65 रू. ।ै, प्र।ाय कसभ  60 रू. ।ै  था 2 भा। भें 0.90 रू. का राबाींि प्रत्मासि  ।ै  ज खिभ-भकु्  
ब्माज दय तबी ऩरयऩक्व ाओीं ।र  ु12 % प्रन वर्षड ।ै  अन यऩणनक ाड ।र  ुम।ााँ क्मा अवतय ।ैं? 

 



(b) 50 रु. कस प्र।ाय कसभ  वारर एक कॉर र्वकल्ऩ व 45 रु. कस प्र।ाय कसभ  वारर एक ऩ ु र्वकल्ऩ कस 
कसभ ें क्रभिः 2.50 रु. व 3.50 रु. ।ै  द नों र्वकल्ऩों कस ऩरयऩक्व ाएाँ तभान ।ैं  इन द  र्वकल्ऩों कस 
त।ाम ा तर एक स्रैंकर का ततू्रण कसजजए  ऩरयतम्ऩजत्  कस कसभ  कर  ताथ व्माऩायह कर  राब भें ऩरयव डन क  
दिाडनर वारा एक आयर ि फनाइए  

 

(c) “एक ननवरि ऩरयतम्ऩजत्  ।र  ुतरु्वधा रजब्ध िनूम । नी चाह।ए, अनमथा अन यऩणन अवतय उऩरब्ध ।  र 
।ैं ” इत कथन क  तभझाइए  

 

 
4.(a) Define marking to market, initial margin and maintenance margin. A trader buys three 

September futures contract on silver. Each contract is for the delivery of 10,000 ounces. The 
current futures price is 200 paisa per ounce, the initial margin is Rs.7,000 per contract, and the 
maintenance margin is Rs.5,500 per contract. What price change would lead to a margin call? 

 
(b) Explain what is meant by a perfect hedge. Does a perfect hedge always lead to a better 

outcome than an imperfect hedge? Explain your answer. 
 
(c) Suppose that a put option on a stock with strike price Rs.42 and Rs.48 costs Rs.5 and Rs.8 

respectively. How can the options be used to create (a) a bull spread and (b) a bear spread? 
Construct a table that shows the profits for both spreads. 

 

(a) फाजाय कर  ताथ अींकन, प्रायजम्बक भाजजडन व यियिाव भाजजडन क  ऩरयबार्र्ष  कसजजए  एक व्माऩायह चाींदह 
ऩय  ीन सत म्फय फ्मचूतड अनफुनध ियहद ा ।ै  प्रत्मरक अनफुनध 10,000 औींत कर  र्व यण ।र  ु।ै  व डभान 
फ्मचूतड कसभ  200 ऩतैर प्रन  औींत ।ै, प्रायजम्बक भाजजडन 7000 रू. प्रन  अनफुनध ।ै,  था यियिाव भाजजडन 
5500 रू. प्रन  अनफुनध ।ै  कसभ  भें क्मा ऩरयव डन । नर तर भाजजडन कॉर । की? 

 

(b) ऩणूड ।रज तर क्मा  ात्ऩमड ।ै, तभझाइए  क्मा ऩणूड ।रज तर ।भरिा अऩणूड ।रज कस अऩरक्षा फर। य प्रणाभ प्राप्  
।  ा ।ै? अऩनर उत् य क  तभझाइए  

 

(c) भान रहजजए यक प्र।ाय कसभ  42 रु. व 48 रु. वारर स् ॉक ऩय ऩ ु र्वकल्ऩ कस कसभ  क्रभिः 5 रु. व 8 
रु. ।ै  इन र्वकल्ऩों तर (a)  रजड़िमा प्रताय (bull spread) व (b) भींदड़िमा प्रताय (bear spread) यकत प्रकाय 
तजृज  यकए जा तक र ।ैं? द नों प्रतायों ।र  ुराबों क  दिाडनर वारह एक तारयणी फनाइए  

 
5. (a)  What are different payout methods? How do companies decide on payouts? 
 

(b)  „Leverage increases the expected stream of earnings per share but not the share price‟. 
Explain with the help of an example. 

 
(c)  Explain four ways in which a company repurchases its stocks.  

 

 

(a)  र्वसबनन बकु ान र्वधधमााँ क्मा ।ैं? कीं ऩननमााँ बकु ान ऩय यकत प्रकाय ननणडम रर ी ।ैं? 



 

(b)  „रहवयर ज तर प्रन  िरमय आम का प्रत्मासि  प्रवा। फढ़ जा ा ।ै ऩयन  ुिरमय कस कसभ  न।हीं ‟ इतर एक 
उदा।यण कस त।ाम ा तर तभझाइए  

 

(c)  ऐती चाय र्वधधमों का वणडन कसजजए जजनतर कीं ऩननमााँ अऩनर स् ॉक क  वाऩत ियहद ी ।ैं   

 

6. (a) A company X will need to purchase 4 million pounds of frozen apple juice concentrate in 2 
months and decides to use frozen orange juice concentrate futures available on NYMEX for 

hedging with each contract size of 52,000 pounds. Standard deviation of frozen apple juice 
concentrate is 0.027, standard deviation of frozen orange juice concentrate is 0.036 and the 
coefficient of correlation between the two is 0.728. 

 
i. What position a company will take to hedge the risk? 

ii. How many contracts a company will take if it does not differentiate between frozen apple 
juice concentrate and frozen orange juice concentrate? 

iii. Find the minimum variance hedge ratio and calculate the optimal number of contracts. 

 
(b) Briefly explain the concept of immunization. What are its shortcomings? 

 
(c) Consider a stock option on a March cycle. What options trade on (i) May 1 and (ii) June30? 
Explain your answer. 

 

(a) एक कीं ऩनी X क  2 भा। भें तरफ कर  4 सभसरमन ऩाउण्र् जभर ।ुए यत क  ियहदनर कस आवश्मक ा । की 
 था व। ।रजजींक ।र  ुNYMEX ऩय उऩरब्ध तीं यों कर  जभर ।ुए यत कर  फ्मचूतड अनफुनधों का उऩम क कयनर का 
ननणडम कय ी ।ै ज।ााँ प्रत्मरक अनफुनध का आकाय 52,000 ऩाउण्र् ।ै  तरफ कर  जभर ।ुए यत का भानक र्वचरन 
0.027 ।ै, तीं यर  कर  जभर ।ुए यत का भानक र्वचरन 0.036 ।ै,  था इन द नों कर  भध्म त।तम्फनध कणुाींक 
0.728 ।ै  

 

i. ज खिभ क  ।रज कयनर ।र  ुकम्ऩनी क्मा जस्थन  ररकी? 

ii. महद कम्ऩनी तरफ कर  यत व तीं यर  कर  यत कर  भध्म र्वबरद न।हीं कयना चा। ी    व। यक नर अनफुनध 
ररकी? 

iii. नमनू भ प्रतयण ।रज अनऩुा  ज्ञा  कसजजए व अनफुनधों कस इष्  भ तींख्मा कस कणना कसजजए  

 

(b) प्रन यक्षीकयण कस अवधायणा क  तींक्षरऩ भें तभझाइए  इतकस क्मा कसभमााँ ।ैं? 

 

(c) भाचड चक्र ऩय एक स् ॉक र्वकल्ऩ ऩय र्वचाय कसजजए  (i) 1 भई व (ii) 30 जनू क  यकन र्वकल्ऩों भर 
व्माऩाय । का? अऩनर उत् य क  तभझाइए  
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परीक्षार्थिय ों के र्िये र्िरे्दश : 

• वैज्ञानिक कैलकुलेटर के उपयोग की अिुमनि है। 

• छह में से नकसी भी चार प्रश्ोों का उत्तर दीनिये। 

• सभी प्रश्ोों के अोंक समाि हैं। एक प्रश् के उप-भाग के अोंक भी समाि हैं। 
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1. (a) Define NPV and IRR. Which of these criteria is the most appropriate for investment evaluation? 

Explain your answer with the help of an example. 

 

(b) Find the duration D and the modified duration DM of a perpetual annuity that pays an amount 

A at the beginning of each year, with the first such payment being 1 year from now. Assume 

constant interest rate r compounded yearly.  

 

(c) The current price of government treasury bonds is as follows: 

Maturity (in years)  Coupon Price 

1 0 percent $97.474 

2 5 percent $99.593 

 

Assuming all coupons are annually paid with each bond having a par value of $100. What are 

the 1-year and 2-year spot rates? What is the forward rate between year 1 and 2? 



1. (अ ) NPV और IRR को पररभानिि करें। निवेश के मूल्ाोंकि के नलए इिमें से कौि सा मापदोंड सबसे 

उपयुक्त है? एक उदाहरण की मदद से अपिा उत्तर दीनिये । 

(ब) प्रते्यक विष की शुरुआि में एक रानश का भुगिाि करिे वाले एक सिि वानिषकी की अवनि D और सोंशोनिि 

अवनि DM निकानलये, िो प्रते्यक विष की शुरुआि में एक रानश का भुगिाि करिा है, इस िरह का पहला 

भुगिाि अब से 1 विष के नलए नकया िाएगा। निरोंिर ब्याि दर r को सालािा आिार माि लें। 

(स) सरकारी टर ेिरी बाोंड की विषमाि कीमि निम्नािुसार है: 

Maturity (in years)  Coupon Price 

1 0 percent $97.474 

2 5 percent $99.593 

 

माि नलया िाए नक प्रते्यक कूपि को प्रते्यक बॉन्ड के साथ $ 100 का सममूल् मूल् नदया िािा है। 1-विष और 

2-विीय स्पॉट रेट क्या हैं? विष 1 और 2 के बीच की दर क्या है? 

 

2. (a) The CAPM changes our concept of risk of an asset from that of σ to that of β. Show this by 

deriving the relationship between the expected rate of return of an individual asset with its 

individual risk. 

 

(b)What is short selling? Discuss how the optimal set differs under short selling as compared to 

without short selling. 

(c) Consider a risky venture with a per unit share price of $875 which is expected to increase after 

a year. The standard deviation of the return of the venture is σ = 40%. Currently the risk to $1,000-

free rate is 10%. The expected rate of return on the market portfolio is 17%, with a standard 

deviation of 12%. Find the expected rate of return of this venture and the expected rate of return 

predicted by capital market line. Compare the two and comment. 

2.   (अ) पूोंिी पररसोंपनत्त मूल् नििाषरण मॉडल (CAPM) एक पररसोंपनत्त के िोखखम की हमारी अविारणा को σ से 

β के िोखखम में बदल देिा है। अपिे व्यखक्तगि िोखखम के साथ एक व्यखक्तगि सोंपनत्त की वापसी की 

अपेनिि दर के बीच सोंबोंि प्राप्त करके इसे नदखाएों । 

(ब) शॉटष सेनलोंग क्या है? चचाष करें  नक कैसे कम नबक्री के नबिा इष्टिम सेट कम नबक्री के िहि नभन्न होिा है। 

(स) $ 875 प्रनि यूनिट शेयर की कीमि के साथ एक िोखखम भरे उद्यम पर नवचार करें  िो एक साल बाद 

बढ़िे की उम्मीद है। उद्यम की वापसी का मािक नवचलि σ= 40% है। विषमाि में $1,000-मुक्त दर का 

िोखखम 10% है। बािार पोटषफोनलयो पर वापसी की अपेनिि दर 17% है, निसमें 12% का मािक नवचलि है। 

इस उद्यम की वापसी की अपेनिि दर और पूोंिी बािार रेखा द्वारा अिुमानिि प्रनिफल की अपेनिि दर ज्ञाि 

कीनिए। दोिो की िुलिा करके  नटप्पणी कीनिये। 

3. (a) A trader owns a commodity as part of a long-term investment portfolio. The trader can buy the 

commodity for $950 per ounce and sell it for $949 per ounce. The trader can borrow funds at 6% 



per year and invest funds at 5.5% per year. (Both interest rates are expressed with annual 

compounding.) For what range of one-year forward prices does the trader have no arbitrage 

opportunities? Assume there is no bid–offer spread for forward prices.  

 

(b) The price of an American put on a non-dividend-paying stock is $44.5. The stock price is $408, 

the strike price is $410, and the expiration date is in 6 months. The risk-free interest rate is 2.5% 

per half year. Derive upper and lower bounds for the price of an American call on the same stock 

with the same strike price and expiration date. 

(c) What is the effect of change in risk-free interest rate and future dividends on price of an option?  

 

3.  (अ) एक व्यापारी दीर्षकानलक निवेश पोटषफोनलयो के नहसे्स के रूप में एक कमोनडटी का मानलक है। व्यापारी 

प्रनि औोंस $950 के नलए कमोनडटी खरीद सकिा है और $949 प्रनि औोंस के नलए बेच सकिा है। व्यापारी प्रनि 

विष 6% पर ििरानश उिार ले सकिा है और प्रनि विष 5.5% पर िि का निवेश कर सकिा है। (दोिोों ब्याि 

दरोों को वानिषक चक्रवृखि के साथ व्यक्त नकया िािा है।) एक विष की आगे की कीमिोों के नलए व्यापारी के 

पास कोई मध्यस्थ अवसर िही ों है? माि लें नक आगे की कीमिोों के नलए कोई बोली-प्रस्ताव िही ों फैला है। 

(ब) गैर-लाभाोंश-भुगिाि वाले स्टॉक पर लगाए गए एक अमेररकी की कीमि $ 44.5 है। शेयर की कीमि $ 

408 है, स्टर ाइक मूल् $ 410 है, और समाखप्त की िारीख 6 महीिे में है। िोखखम मुक्त ब्याि दर प्रनि छमाही 

2.5% है। एक ही स्टर ाइक मूल् और समाखप्त निनथ के साथ एक ही स्टॉक पर एक अमेररकी कॉल की कीमि 

के नलए ऊपरी और निचले सीमा को निकानलये। 

(स) एक नवकल्प की कीमि पर िोखखम-मुक्त ब्याि दर और भनवष्य के लाभाोंश में पररविषि का क्या प्रभाव 

है? 

4.  (a) Explain the difference between Futures and Forwards Contract. 

 

(b) Suppose that a futures contract with 4 months to maturity is used to hedge the value of a 

portfolio over the next 3 months in the following situation: 

Value of S&P 500 index: 1000 

S&P 500 futures price: $1,010 

Value of portfolio: $5,050,000 

Risk free interest rate: 4% per annum 

Dividend yield on index: 1% per annum 

Beta of the portfolio: 1.5 

One futures contract is for the delivery of $250 times the index 

 

i. What position the company will take in futures contract? 

ii. Calculate the gain/loss from the futures contracts if index and futures price turn out to 

900 and 902 respectively. 

iii. Calculate the expected value of the portfolio and the hedger’s position at the end of 3 

months. 

 



(c) It is possible to buy three-month call options and three-month puts on stock Q. Both options 

have an exercise price for $60 and both are worth $10. Is a six-month call with an exercise price 

of $60 more or less valuable than a similar six-month put? Show. 

4. (अ) फू्यचसष और फॉरवडष कॉन्ट्र ैक्ट के बीच अोंिर स्पष्ट करें। 

   (ब) माि लीनिए नक पररपक्विा के नलए 4 महीिे के नलए एक वायदा अिुबोंि का उपयोग निम्ननलखखि खस्थनि में 

अगले 3 महीिोों में एक पोटषफोनलयो के मूल् को हेि करिे के नलए नकया िािा है: 

Value of S&P 500 index: 1000 

S&P 500 futures price: $1,010 

Value of portfolio: $5,050,000 

Risk free interest rate: 4% per annum 

Dividend yield on index: 1% per annum 

Beta of the portfolio: 1.5 

One futures contract is for the delivery of $250 times the index 

(i) कों पिी फू्यचर कॉन्ट्र ैक्ट में क्या पोिीशि लेगी? 

(ii) फू्यचसष कॉन्ट्र ैक््टस से लाभ/हानि की गणिा करें  यनद इोंडेक्स और फू्यचसष की कीमि क्रमशः  900 और 902 

हो िािी है। 

(iii) 3 महीिे के अोंि में पोटषफोनलयो के अिुमानिि मूल् और हेिसष की खस्थनि की गणिा करें। 

(स) िीि-महीिे के कॉल ऑप्शोंस खरीदिा सोंभव है और िीि महीिे स्टॉक q पर रखिा है। दोिोों नवकल्पोों का 

उपयोग मूल् $60 है और दोिोों की कीमि $10 है। छह महीिे के पुट की िुलिा में $60 या उससे कम मूल्वाि 

व्यायाम मूल् के साथ छह महीिे की कॉल है? दशाषइये । 

 

5. (a) Explain four ways in which a company repurchases its stocks.  

(b) “M.M. Proposition warns us that higher leverage increases both expected equity returns and 

equity risk. It does not increase shareholder value.” Explain with the help of an example.  

(c) “The dividend policy is irrelevant in a world without taxes, transaction costs, or other markets 

imperfections.” Explain with the help of an example. 

5. (अ) एक कों पिी के शेयरोों को पुिखषरीद करिे के चार िरीके बिाइये । 

    (ब) “M.M. प्रस्ताव हमें चेिाविी देिा है नक उच्च उत्तोलि (leverage) में अपेनिि इखक्वटी ररटिष और इखक्वटी 

िोखखम दोिोों बढ़ िािे हैं। यह शेयरिारक मूल् में वृखि िही ों करिा है।" एक उदाहरण की मदद से समझाएों । 

(स) "लाभाोंश िीनि नबिा करोों, लेिदेि लागि, या अन्य बािारोों की खानमयोों के नबिा एक दुनिया में अप्रासोंनगक 

है।" एक उदाहरण की मदद से समझाएों । 

6. (a) Rank the following bonds in terms of descending duration (without calculating) and give 

reasons for the for the same: 

 



Bond Coupon Time to Maturity Yield to Maturity 

A 10% 30 years 10% 

B 0 30 years 10% 

C 10% 30 years 7% 

 

(b) If returns are positively correlated, it is more difficult to reduce variance and there may be a 

lower limit to what can be achieved. Show mathematically. 

(c) What do we mean by Principal Protected Note? Explain using example. 

 

6. (अ) अवरोही अवनि (गणिा के नबिा) के सोंदभष में निम्ननलखखि बॉण्ड को रैंक करें  और उसके नलए कारण दें : 

       

Bond Coupon Time to Maturity Yield to Maturity 

A 10% 30 years 10% 

B 0 30 years 10% 

C 10% 30 years 7% 

 

(ब) यनद प्रनिफल सकारात्मक रूप से सहसोंबोंनिि हैं, िो नभन्निा को कम करिा अनिक कनिि है और िो हानसल 

नकया िा सकिा है उसकी निचली सीमा हो सकिी है। गनणिीय रूप से नदखाएों । 

(स) प्रिाि सोंरनिि िोट से क्या अनभप्राय है? उदाहरण देकर समझाइए। 
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परीक्षार्थिय ों के र्िये र्िरे्दश : 

• वैज्ञानिक कैलकुलेटर के उपयोग की अिुमनि है। 
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1. (a) Explain the annual worth method with the help of an example. How does it differ from the NPV 

analysis? 

 

(b) What are price-yield curves? Explain the property of price-yield curves with respect of maturity, 

coupon and yield to maturity. 

(c) ANZ insurance company must indemnify a customer for a claim of $10 million in 1 year and 

of further $4 million in 5 years. The yield curve is flat at 10%.  

i. In order to completely fund and immunize the obligation using a single zero-coupon 

bond, what maturity bond must the insurance company purchase?  

ii. Derive the face value and market value of that zero-coupon bond? 

1. (अ) एक उदाहरण की मदद से वानषिक मूल्य नवनि की व्याख्या करें। यह Net Present Value(NPV) नवशे्लषण 

से कैसे नभन्न होिा है? 

 



(ब) मूल्य-उपि(price-yield) वक्र क्या हैं? पररपक्विा, कूपि और पररपक्विा की उपि के सोंबोंि में मूल्य-

उपि वक्र की सोंपनत्त की व्याख्या करें। 

(स) ANZ बीमा कों पिी को एक ग्राहक को 1 वषि में $10 नमनलयि और अगले 5 वषों में $4 नमनलयि की 

क्षनिपूनिि करिी चानहए। उपि वक्र 10% पर समिल है। 

(i) एकल शून्य-कूपि बॉन्ड का उपयोग करके दानयत्व को पूरी िरह से निनि और टीकाकरण करिे 

के नलए, बीमा कों पिी को क्या पररपक्विा बाोंड खरीदिा चानहए? 

(ii) उस शून्य-कूपि बाोंड का अोंनकि मूल्य और बािार मूल्य निकानलये ? 

2. (a) In Markowitz Portfolio Optimization Model, the efficient frontier of risky asset must necessarily 

include the ‘special portfolio’ having least variance. Elaborate. 

 

(b) Find the duration D and the modified duration DM of a perpetual annuity that pays an amount 

A at the beginning of each year, with the first such payment being 1 year from now. Assume 

constant interest rate r compounded yearly. 

 

(c) Consider a world with only two risky assets, A and B, and a risk-free asset. Stock A has 200 

shares outstanding, a price per share of $300, an expected return of 16% and a volatility 𝝈 of 30%. 

Stock B has 300 shares outstanding, a price per share of $400, an expected return of 10% and a 

volatility 𝝈 of 15%. The correlation coefficient 𝜌AB = 0.4. Assume CAPM holds. Calculate the 

expected return of the market portfolio, volatility of the market portfolio, the beta of each stock and 

the risk-free rate. 

 

2. (अ) माकोनवट पोटिफोनलयो ऑनिमाइजेशि मॉडल में, िोखखमपूणि सोंपनत्त के कुशल फ्रों नटयर में आवश्यक रूप 

से  'नवशेष पोटिफोनलयो’ शानमल होिा चानहए निसमें कम से कम नवचरण हो। व्याख्या कीनिये । 

 

(ब) सिि वानषिकी की अवनि D और सोंशोनिि अवनि DM का पिा लगाएों , िो प्रते्यक वषि की शुरुआि में एक 

रानश का भुगिाि करिा है, इस िरह का पहला भुगिाि अब से 1 वषि है। निरोंिर ब्याि दर r को सालािा 

आिार माि लें। 

 

(स) केवल दो िोखखम वाली सोंपनत्तयोों A, B और िोखखम रनहि सोंपनत्त वाली दुनिया पर नवचार करें। स्टॉक A 

में 200 शेयर बकाया हैं, प्रनि शेयर $ 300 की कीमि, 16% की अपेनक्षि वापसी और अखथिरिा 𝝈,  30% है। 

स्टॉक बी में 300 शेयर बकाया हैं, प्रनि शेयर मूल्य $400 , अपेनक्षि ररटिि 10% और अखथिरिा 𝝈, 15% है। 

सहसोंबोंि गुणाोंक AB = 0. 4 है . माि लें CAPM है । बािार पोटिफोनलयो की अपेनक्षि वापसी, बािार 

पोटिफोनलयो की अखथिरिा, प्रते्यक स्टॉक का बीटा और िोखखम-मुक्त दर की गणिा करें। 

3. (a) The common stock of the PTI Corporation has been trading in a narrow price range for the past 

month, and you are convinced it is going to break far out of that range in the next 3 months. You 

do not know whether it will go up or down, however. The current price of the stock is $100 per 

share, and the price of a 3-month call option at an exercise price of $100 is $10. 



i. If the risk-free interest rate is 10% per year, what must be the price of a 3-month put option 

on PTI stock at an exercise price of $100? (The stock pays no dividends.) 

ii. What would be a simple options strategy to exploit your conviction about the stock price’s 

future movements? How far would it have to move in either direction for you to make a 

profit on your initial investment? 

(b) Explain what is minimum variance hedge ratio? 

(c) “One key factor affecting basis risk is the choice of the futures contract”. Explain the statement. 

 

3. (अ) PTI कॉपोरेशि का सामान्य स्टॉक नपछले महीिे के नलए एक सोंकीणि मूल्य सीमा में कारोबार कर रहा है, 

और आप आश्वस्त हैं नक यह अगले 3 महीिोों में उस सीमा से बहुि दूर होिे वाला है। हालााँनक आप िही ों िाििे 

नक यह ऊपर िाएगा या िीचे िाएगा। स्टॉक की वििमाि कीमि $ 100 प्रनि शेयर है, और $ 100 के उपयोग 

मूल्य पर 3-महीिे के कॉल नवकल्प की कीमि $ 10 है। 

(i) यनद िोखखम-मुक्त ब्याि दर प्रनि वषि 10% है, िो $ 100 के उपयोग मूल्य पर PTI स्टॉक पर 3 महीिे के 

पुट नवकल्प की कीमि क्या होिी चानहए? (स्टॉक कोई लाभाोंश िही ों देिा है।) 

(ii) स्टॉक मूल्य के भनवष्य की प्रवृनि के बारे में अपिे नवश्वास का फायदा उठािे के नलए एक सरल नवकल्प 

रणिीनि क्या होगी? आपको अपिे शुरुआिी निवेश पर लाभ कमािे के नलए नकििा लम्बा इोंटििर करिा होगा 

? 

 

(ब)  नू्यििम नवचरण हेि अिुपाि की व्याख्या कीनिये |  

 

(स) "आिार िोखखम को प्रभानवि करिे वाला एक प्रमुख कारक वायदा अिुबोंि का नवकल्प है"। किि स्पष्ट 

करें।. 

 

4. (a) An investor purchases a stock for $38 and a put for $.50 with a strike price of $35. The investor 

sells a call for $.50 with a strike price of $40.  

 

i. What is the cash outlay along with the payoff table for this strategy? 

ii. Draw the profit and loss diagram for this strategy as a function of the stock price at 

expiration. What strategy does the final payoff look like? 

 

(b) What is the difference between cash dividend, stock dividend and stock split? Which of these 

would affect the number of stocks underlying an option contract and how? 

  

 (c) Explain covered call and protective put with the help of diagrams. What position in call option     

is equivalent to a protective put. 

 

4. (अ) एक निवेशक $38 में एक स्टॉक खरीदिा है और $35 के स्टर ाइक मूल्य के साि $50 में  एक पुट खरीदिा 

है। निवेशक $40 के स्टर ाइक मूल्य के साि $50 में कॉल बेचिा है। 

 

(i) इस रणिीनि के नलए भुगिाि िानलका के साि िकद पररव्यय क्या है? 

(ii) इस रणिीनि के नलए लाभ और हानि आरेख को समाखि पर स्टॉक मूल्य के एक समारोह के रूप में 

रेखाोंनकि कीनिये। अोंनिम अदायगी नकस रणिीनि की िरह लगिी है? 



 

(ब) िकद लाभाोंश, स्टॉक लाभाोंश और स्टॉक नवभािि के बीच क्या अोंिर है? इिमें से कौि सा नवकल्प अिुबोंि 

को अोंिनििनहि स्टॉक की सोंख्या को प्रभानवि करेगा और कैसे? 

 

(स) आरेखोों की मदद से कवर नकए गए कॉल और सुरक्षात्मक पुट को समझाएों । कॉल ऑप्शि में कौि सी 

पोिीशि एक प्रोटेखिव पुट के बराबर होिी है। 

 

5. (a) “The value of the firm is unaffected by its choice of capital structure.” Explain with the help of 

an example.  

 

(b) “The dividend policy is irrelevant in a world without taxes, transaction costs, or other markets 

imperfections.” Explain with the help of an example. 

 

(c) Leverage increases the expected stream of earnings per share but not the share price. Explain 

with the help of an example. 

5.   (अ) "पूोंिी सोंरचिा के चुिाव से फमि का मूल्य अप्रभानवि है।" एक उदाहरण की मदद से समझाएों । 

 

 (ब) "लाभाोंश िीनि नबिा करोों, लेिदेि लागि, या अन्य बािारोों की खानमयोों के नबिा दुनिया में अप्रासोंनगक है।" 

एक उदाहरण की मदद से समझाएों । 

 

(स) उत्तोलि(leverage) प्रनि शेयर आय नक अपेनक्षि प्रवाह में वृखि करिा है लेनकि शेयर की कीमि में िही ों। 

एक उदाहरण की मदद से समझाएों । 

6. (a) Consider two 5-year bonds, one has a 9% coupon and selling price Rs 110, the other has 8% 

coupon and sells for Rs 95. How will you construct a 5-year zero coupon bond from prices of the 

above coupon bearing bonds? 

(b) Consider the following options portfolio. You write a January expiration call option on IBM 

with exercise price $195. You write a January IBM put option with exercise price $190.  

 

i. Graph the payoff of this portfolio at option expiration as a function of IBM’s stock 

price at that time. Assume equal cost for call and put for this part. 

ii. What will be the profit/loss on this position if IBM is selling at $198 on the option 

expiration date? Here, assume that the cost of Call option is $0.01 and of Put option is 

$1.75. 

 

(c) The price of an American call on a non-dividend-paying stock is $44. The stock price is $520, 

the strike price is $516, and the expiration date is in 6 months. The risk-free interest rate is 

2.5% per half year. Derive upper and lower bounds for the price of an American put on the 

same stock with the same strike price and expiration date. 

6. (अ) 5 वषीय दो बाोंड पर नवचार कीनिये , एक में 9% कूपि और नवक्रय मूल्य 110 रुपये है, दूसरे में 8% 

कूपि और 95 रुपये नवक्रय मूल्य है। आउपरोक्त कूपि असर बॉन्ड की कीमिोों से आप 5 साल का शून्य 

कूपि बॉन्ड कैसे बिाएों गे? 



 

(ब) निम्ननलखखि नवकल्पोों के पोटिफोनलयो पर नवचार करें। आप उपयोग मूल्य $195 के साि IBM पर एक 

ििवरी समाखि कॉल नवकल्प चुििे हैं। आप उपयोग मूल्य $190 के साि एक ििवरी IBM  पुट नवकल्प 

चुििे हैं। 

 

(i) उस समय IBM के स्टॉक मूल्य के एक फलि के रूप में नवकल्प समाखि पर इस पोटिफोनलयो 

के भुगिाि का रेखानचत्र बिाइये । कॉल और पुट के नलए समाि लागि माि लें । 

(ii) यनद IBM नवकल्प समाखि निनि पर $198 पर बेच रहा है िो इस खथिनि पर लाभ / हानि क्या 

होगी? यहाों, माि लें नक कॉल नवकल्प की लागि $ 0.01 है और पुट नवकल्प $ 1.75 है। 

 

(स) गैर-लाभाोंश-भुगिाि वाले स्टॉक पर एक अमेररकी कॉल की कीमि $44 है। शेयर की कीमि $520 है, 

स्टर ाइक मूल्य $516 है, और समाखि की िारीख 6 महीिे में है। िोखखम मुक्त ब्याि दर प्रनि छमाही 2.5% है। 

एक ही स्टर ाइक मूल्य और समाखि की िारीख के साि एक ही स्टॉक पर एक अमेररकी पुट की कीमि के नलए 

ऊपरी और निचली सीमा की गणिा कीनिये । 
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