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The HERMES Center on Computational Finance and Economics at the University 

of Cyprus has been selected by the European Commission as a European Center of 
Excellence in 2000.  The Center faculty, graduate students, and visitors pursue a broad 
research agenda that focuses on optimal financial decision making from both the supply 
side (financial institutions) and the demand side (households and institutional 
investors). Emphasis is placed on the challenges created for both sides by the 
globalization and innovations of the financial markets, especially for the economies of 
pre-accession States as they move towards harmonization with European Union.  
 

The work of the Center is divided in five major areas. The first deals with 
enterprise wide risk management and the development of both innovative 
methodologies and decision support tools. The second deals with the saving and 
borrowing behavior of households and their portfolio choices. The third deals with 
empirical studies of capital markets and the information they reveal for the prediction of 
bankruptcy events and the management of credit risk. The fourth deals with real 
options, their valuation, and their use in coping with an uncertain world. The fifth deals 
with issues surrounding the performance of financial institutions in delivering quality 
services. 

  
Data-driven theoretical modeling, empirical analysis, and the use of 

computations are the cornerstones of the disciplinary approaches of the Center's 
activity, that brings together researchers from finance, economics, accounting, 
management sciences, mathematics and computer science. Research is basic, yet 
relevant to this important sector of economic activity. 
  

The Center fosters a community of scholars, practitioners, and graduate students 
whose interests support the mission of the Center. Close collaboration with industry 
ensures that the Center’s research remains not only cutting-edge in pursuit of academic 
excellence, but is also relevant to financial institutions, in their quest for competitive 
excellence. If you would like to know more about the Center or join in its activities 
please let us know of your interest and visit our Web site at 
http://www.hermes.ucy.ac.cy/   
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4�� � �5�

8�� ������ ���� 3��� %� �� D �I� 4�� �5J) A� ��� ������������ �� ����

���� 3� ���� �� ������ ��� ������� F�) ������������� 3� ��� �������

��� ���� �� 3���� �� ��� �������� �� ��� �%��� ����#2������� �>������ 3���

���Æ������ ��� ������� �� ��� ����� ���Æ������ �� ���� �>������) 8���

����� �� %� ��� ������� ���������� �� �������)
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8�� ����#2������� ����� 4�� �� �+����� �� !�
����� ��� ������ 4-:�(55

�� ��� ��� ����� 3��� ��#��3� ��������� ��� %� ���� �� ������ ��� ������

�� ���������� �� ��� ������ ������)

� �
��������	 �� ��� ������ ���	��	

8�� ������� �� ������� �� ��� ������� �� ��� ���������� �� ��� ���������

�����) 8��� �� �K����� ������ ��� ������� ��������� F��4�5) 8�� �����3���

��������� �� ���������)

��� �
��� � 	�������	 ��
���������

&������ ! �+����� �9���� ���� �������� �%��� ��� ��#��3� �������

" D ��� F��� �)�)� ��� �������� �� ��� ����� ������� �� ��� ��������� �����)

C� ������ ���� F�� �����3� � �������� ��%�%����� �����%�����) 8���� " ��

�����%���� �����3��� � ����� �����%����� 3����
 ��� #
 �������� ��� ����

��� ������� ��������� ����������� �������� %� ��� �2�� �+��� 4$ D -� � � � � !5)

8�� �������� ��#� ���� �� 3��� �
 D �
" E %
 3��� %
 ��� �
 ��7���

��� ��%7������ ���� �� ����� L�������� %�����M ��� ���������� #
 %� &
 3���

&
 �D - �� ��K��� � ��K��� ��� �+���=� �������� �� ��� ���������� �� �����

-�



� L����� %���M)

C� ������ %� �4"��� #5 ��� ��%�%����� �����%����� �� ��� ��#��3� ��2

����� " ����� � D 4��� � � � � ��5 ��� # D 4#�� � � � � #�5 3���� �� ����������

�� �4�� #�"5�4"5 � �>���������� �� �4��#� "5�4#�"5�4"5)

A����3��� ;������ 4-:��5� 3� ������ ���� �4#�"5 ���� ��� ������ ��

"� ������� �������� �� #��3����� �� ��� �������� �4"5 �� �������� ���

�4��#� "5 �� ����������� ����� 3����
 ������ �����
 D "�
E%
� �������

��������� �
#
 ��� ��������� �
� %��3��� �
 �����) ����� �� ����� �� 6���

������� �%��� " �� ���� �� �� ������� �����%���� 3��� ����

� D

�

	� �
�


�4�
 � %�5�
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�


���
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��� ������� ���������

� D I
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��� 4-.5

3��� �
� �� ��� �������� �� ��� ������ ����+ 3��� �������� �
� D �4�

���5
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��� �
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 )

�� ������� � ���� ��
���������

?��������� ��� �+���� ���� �� �� ���� ��� �� � ��3� %����� ' ��� (

������������ ���� ���� ��� ������� 3��� ������ �������� ��� %��3��� ����)

-�



8���� %����� ���� �� %� 3������� �� ���� ��� �+��� ����� �� � 3���

������ �� ��� �����%�����)

8�� ��+� ���� �� ��� �+���� �� �� ���� �� ��� ���� ) ) 8�� 6��

����� �� ��� �+��� ������������ ��������� 3��� ��� ����������� �� ��� �����3���

��%�%�������)

�� D � 4( � F�� �
4(E)5

�
5 4-'5

�� D � 4
4(E)5

�
� F�� �

4( E �)5

@
5 4-�5

�� D � 4
4(E �)5

@
� F�� �)5 4-:5

�� D � 4) � F�� �
4�) E '5

@
5 4��5

�� D � 4
4�) E '5

@
� F�� �

4' E)5

�
5 4�-5

�� D � 4
4) E '5

�
� F�� � '5 4��5

8�� ��� �� ��� ���� ���%��� �� �� L������M ��� ��7���� �� ��� ��%�%�������

��� ���������� ��� ����������� �� ����� ��%�%�������) � ��������3�� �����

%���� �� ��� �+����= ����������� �� *�� � � � � *� ��� � %��� �����%����� ������

������ 4;��5 3�� 6���� �� ��� ��������)

?� ��� �+���� ��� ��� ���� 3��� ��� 6��� ������� �� ��� �����%������ �

L��������2%��#M �������� 3�� ���������� ��7������ ( ��� ' %���� �� ���

-@



�����3��� ������H

(��� D ����
( E)

�
�) � + 4) � (5� 4��5

'��� D ��+�
) E '

�
�) E + 4' �)5� 4�@5

+ D
� ��4F��5

���4) � (� ' �)5
4�(5

8�� �������� �� ���� �������� �� ���� �� ������ ( ��� ' � �������� ��

� ��4F��5 ��� ��� ���� 3���� #������ ��� ���� ���
���

6+�� �� ����� �#�3����)

����� �� (��� ��� '��� � � ��3 ���� �����%����� �� 6���� ��� ��� �+����

������ �� �� �K���� ���� �������� %����)

�  �� �!��� �� "�
���
��# �
��������	 �	 �����	

������

8�� �9��� �� ��� ��#��3� �������� �� ��� ����#2������� ��������� ���

%� �������� %� ���������� �� ��� ������� ����#2������� ���� ��) 8�� �+���2

������ �� ���� ������ ��� %� ���������� ���� ��� ��%�%����� �����%����� ��

��� ���������� �������� ������� %� ��� ��� �� �+����) ?� ��� ���� 3���

��� ����������� �� ������3���� ��� ;������ �� ����� ���� �������� 3��� %�

������� ��� � �������� �����%����� 3��� ���� ��� ������� ���������

-(



������� %� �>������� 4-(5 ��� 4-.5 3��� �� ��� ����������� �� *=B���� ��

���� ���� �������� 3��� %� ������� ��� � ���� �����%����� 3��� �����2

��� ������� %� ��� 6����� �������)

?� �� ������� �� �%���� � 6�� ���������� �� ��� �9��� �� �+��� �������

��� ������� ���������� �� ������ ������ 3� ���� ���������� ��� ����

�� D �I� J �� ��� ����� 3��� �4�5 �� �����%���� %� � �������� � � ����

�����%�����) C� ������ ���� ��� ��� �� �+���� �� ������ �� %��� ������ �� ���

����� ���� ��� �3� �����%������ ���� �>��� ����� ��� ������� ����������)

8�� ��9������ �� ����� �� ��� ��� ����� ���� ������ �� ���3� �� A�����

- ��� � �� ��9���� ������ �� ��� ���� �� �+���) 8�� ������� ��� �� -�N�

��� ���#� ���� �� :( ��� ��� ���� ���������� �>���� �� ��( ��� ��� �������

��������� �� ���-) 8�� ������ ���� �� ��4��������52��4����5� ��� �����

���� �� ��4��������52�� ��� ��� ���� ���� �� ��4����52��) C� �%���� ����

��������� �� ��� ����� �� ��� ���� �� �+���� ��� ��9���� ����� �� ���������

��� ������ ��� ���������� �� ��������� �� ��� ������) 8��� ����� ��

�+������ %� ��� ��������� �� ��� ���� �� ��� ������ ��� ��� �����+��� ���2

�����) C� ���� �%���� ���� ��� ��9������ �� ��� ������ ����� ������ ��

��� ������� ��������� �� ��� ���������� �������� %� ���� ���� �� �+����) 8��

������ ������ ��� �� �%��������� �� ��� �����3���H �� ����� ������ �� ���

-.



������� ��������� �� ��� ���������� ��� ��� �� ���� �����%����� ��� �����2

��� �����%����� ������ ������ ��������� ������ �� ��� ������ ���� �+����

��� ��� ���#� ����� 3��� ��� ���� �����%����� ������� ��3� ��������� ��

��� ���� �� ��� ������ 4��� A���� -5) 8�� ��������� ������ �� ���� ������

�� ��� ������� ��������� �� ��� ���������� 3��� ��� �3� ����� �� ��������

��� ���� ���� ���� ����� ��� ���#� ����) ?� ��� ���� ����� �� �������

��� ���� �����%����� ����� ����� ������ ���� ��������� 4��� A���� �5)

������ ����� �� ������� ���� �� �������� ������ ��� �������� 3�#

�� ��� �9��� �� ��� ����������� �� ��� ������ �� �+���� �� ��� ������ ����)

8��� ��� %� ������� %� ��������� ��� �9��� �� ��� ������� ��������� �� ���

���������� ������� �� %� ��������� �� ��� ������ ����) C� �+���� ���� �

���� �� �+���� 3���� �� ������ ����������� �� ��� �������� 3��� ������

� ���������� 3���� 3��� %� � ����� ����%�� 3��� ����� ����� �� ��� �������

��������� 3���� � ������������ ���� �� �+���� 3��� ������ � ����������

3���� 3��� %� � ����� ����%�� 3��� ���� ������� ���������) 8�� �9���

�� ��� ������� ��������� �� ��� ���������� �� ���3� �� A����� �2@ �� ���

�������� ��� ��� ���� �����%������ �����������) ?� �� �%����� ���� ���

���� �����%����� ������� ����� ��9������ ����� ��� ���#� �����)

8���� ������ ��� %� �+������� %� �+������� ��� �������� �� ��� ���� ����

-'



3��� � ��� ��� ���������� 4��� A���� (5 ��� ��� �������� �� ��� �����������

�� ��� ���� ���� 3��� ������ �� ��� ����������� ���� �� ��� ������=� ����D ��
��
�

�� � �������� �� � ��� ��� ���������� 4��� A���� .5) ?� �� �%����� ���� ��

����� ������ �� ��� ����������� ��� ����������� �� ��� ������ ���� �� ���������� ��

�����6���� ���� ����� ��� ���#� ����� ��� ��� ������ ���� �� ����������� ��

���������� ����3���) 8��� ��������� ������� �� ���� ������ �� ��� ����������

3��� ��� ������ ���� �� ����������� �� ������� �� ��� ���������� ���� ��

����� ������ �� ��� ���� �� ��� ��������� �) �� ��� %� ���� ��� ���

��%�%����� ������� ��������� �� ��� �������� ��� ��� %��� �����%������ ��

���� ������ �� ��� ������� ��������� �� ��� ����������� ��� �����%����� ��

����"������ �� ��� ������ �� ��� ���� �����%����� ������ ���� ������ ��

� �� ��������) 8�� �����%����� �� ����� ���� ���������� ������ ��������

�� ��� ���� ����������� �� ��� ������ ���� �� ���������� ��� ����� �������

�� �+��������� �� ���������� ��������� � ���������� �� ��� ������ 3���

����� ��� %��� �����%����� 3��� ���� ������� ���������) *� ��� ���� �����

3��� ��� ������� ��������� �� ����� ��� ������ �������� �� ����� ������ ��

���������� 4��� �)(5 ��� %� �%������ ��� ���� �� ���� 3� �������� ���� ���

����������� �� ��� ������ ���� �� ���������� �� �����6���� ���� ��� ��� ���#�

����) 8������� ��� ������ ���� �� ����������� �� ��� ������ �� ����������

-�



�����%����� ����3��� %�� ��� ��� ���#� ����)

�� �������� �%�������� �������� ��� ��� �������� �� ����� ���� ��2

��������� �� �������� ����������� ��� ���������� #��3� �� ���������� �����

4��� �)�) 
���� �� �� 4-::@5� 
���� 4-::@5� O�%������� 4-::@55 �� 7����2

6��� 3������ ��� ���� �� ������ ������������ �������� � � ��� ������+

���������� ������ ��#� 7���2��9����� � ���������� ����������) A����� ' ���

� ���������� ��� ������� ���������� ��� ��� ���� ������ ����� �� � ��������

�� ��� ��������� ���� �� 6+�� ���#� ���� �� �� �+��� ����� ���( ��� -

��� �����������) 8�� 6���� ������� ��� �%����� ���������� �� ���2

�������� ������� ���������� 43����� ����� �� �� ��� ����� �9���5) 8�� �����

�� ��� ����� ���� �� ���� �� ������ �� ��� ������ �� �����%����� ��������

�� ��� ����������) ?� �������� �� ��� ���������� �� �����%���� �������� ��

��� %��� �����%����� ��� ����� �� <������= ���� ��� ���� �� ��� ��������

�����%�����) 8��� ����� �� �� ������ ����� ��� %��� �����%����� ��� ����2

�� ����� ���� ��� ��������) A�������� 3� �%���� ���� �������� �� ���

������ �� �����%������ ��� ����� �� ��� ��������� �� ���� ������ �� ���

������� ���������) B�3���� ���� � ����� ������� ���������� �%��� ���

����# ��� ������� ���������� ��� ����� � ����� �9��� �� � �����6���� �����2

����) 8�� ��� ���������� ����� �� %� ����� �� ��� ��� ������ �� ��������

-:



���2��2���2����� ���� ��������� ��� �+����� ��2���2����� ����)

C� ��+� �+����� ��� �9��� �� ���������� �� ��� ������ ������) ?� A����

: 3� ������ ��� ��9����� %��3��� ��� ������� ����� �� ��� ������� ��
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