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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. 

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। 

• उत्तर अोंगे्रिी या नहोंदी में नलखे िा सकिे हैं; लेनकि पूरे पेपर में एक ही माध्यम का उपयोग नकया िािा चानहए। 

 

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? 
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(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. 
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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? 
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(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? 

m
unote

s.i
n



 

(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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