
2019년 <해커스 투자자산운용사 최종핵심정리문제집> 1쇄 

페이지 수정 부분 수정 전 → 수정 후 수정일 

제1과목 금융상품 및 세제 

22 
03번 문제 

_보기 ③ 

③ 국세징수권은 국가가 징수권을 행사할 수 있는 날로부터 5 년간 행사하지 않으면 소멸시효가 완성되고 이로 인해 

납세의무도 소멸된다. 

→  

③ 5 억원 이상 국세채권의 국세징수권은 국가가 징수권을 행사할 수 있는 날로부터 10 년간 행사하지 않으면 

소멸시효가 완성되고 이로 인해 납세의무도 소멸된다. 

20.05.29 

23 

04번 문제 

_보기 ③④ 

③ 법인의 과점주주는 당해 법인에게 부과되는 국세 등에 대하여 법인의 재산으로 충당하고 부족한 금액이 있는 경우 

제 2 차 납세의무를 지지 않는다. 

④ 사업을 양수하였다고 하여 사업의 양수인이 그 사업을 양도한 자가 부담해야 할 국세 등을 납부할 의무를 지는 

것은 아니다. 

→ 

③ 법인의 주주는 당해 법인에게 부과되는 국세 등에 대하여 법인의 재산으로 충당하고 부족한 금액이 있는 경우 

제 2 차 납세의무를 진다. 

④ 사업의 양수인은 그 사업을 양도한 자가 부담해야 할 국세 등에 대하여 해당 국세의 확정시기와 상관없이 

납부의무를 진다. 

20.05.29 

04번 문제 

_TIP ③ 

③ 법인의 과점주주 등은 제 2 차 납세의무를 부담한다. 

→ ③ 제 2 차 납세의무는 법인의 모든 주주가 아닌 과점주주가 부담한다. 
20.05.29 

24 
05번 문제 

_보기 ① 

① 수정신고와 경정청구는 법정신고기한 내에 과세표준과 세액을 신고한 경우에 가능 

하다. 

→  

① 관할세무서장이 당해 국세의 과세표준과 세액을 결정 또는 경정하여 통지하기 전이어도 제척기간이 경과하면 

수정신고서를 제출할 수 없다. 

20.05.29 

25 
06번 문제 

_지문 

다음 중 채권이 국세채권과 경합되는 경우 항상 국세채권에 우선하는 경우에 해당하지 않는 것은? 

→ 다음 중 채권이 국세채권과 경합될 때 항상 국세채권에 우선하는 채권이 아닌 것은? 
20.05.29 

32 
13번 문제 

_보기 ③ 

③ 종합과세 판정대상 금액이 2 천만원 이하인 경우에는 원천징수 대상이 아닌 소득은 종합과세 되는데 이때의 

적용세율은 원천징수가 되었을 경우를 가정하여 14%를 적용한다. 

→ 

③ 종합과세 판정대상 금액이 2,000 만원 이하인 경우에는 원천징수 대상이 아닌 소득은 종합과세 되는데 이때의 

세율은 원천징수가 되었을 경우를 가정하여 14%를 적용한다. 

20.05.29 

33 
14번 문제 

_보기 ① 

① 비실명거래로 인한 이자․ 배당소득 : 40% 또는 90% 

→ ① 비실명거래로 인한 이자․  배당소득 : 90% 
20.05.29 

36 
17번 문제 

_보기 ④ 

④ 중소기업의 소액주주가 보유주식을 1 년 이상 보유하고 양도한 경우 해당 법인의 업종 등과 상관없이 10%의 

양도소득세율이 적용된다. 

→ 

④ 부동산이 자산의 80%인 골프장 운영 중소기업의 소액주주가 보유주식을 1 년 이상 보유하고 양도한 경우 해당 

법인의 업종 등과 상관없이 10%의 양도소득세율이 적용된다.  

20.05.29 



40 

21번 문제 

_보기 ③④ 

③ 0.5%, 5 월 10 일 

④ 0.5%, 8 월 31 일 

→ 

③ 0.45%, 5 월 10 일 

④ 0.45%, 8 월 31 일 

20.05.29 

21번 문제 

_TIP 

비상장법인의 주식을 양도하면 양도가액의 0.5%에 해당하는 증권거래세를 양도일이 속하는 반기의 말일부터 2 개 

월 이내에 신고 및 납부하여야 한다. 

→ 

비상장법인의 주식을 양도하면 양도가액의 0.45%에 해당하는 증권거래세를 양도일이 속하는 반기의 말일부터 2 개 

월 이내에 신고 및 납부하여야 한다. 

20.05.29 

핵심포인트 해설 

_(1) 증권거래세 세

율 

구 분 세 율 

유가증권시장에서 양도되는 주권 0.15% 
코스닥시장, 코넥스시장, 금융투자혀보히를 통하여 양도되는 주권(K-OTC) 0.3% 

상기 외의 주권 0.5% 

→ 

구 분 세 율 

유가증권시장, 코넥스시장에서 양도되는 주권 0.1% 

코스닥시장, 금융투자협회를 통하여 양도되는 주권(K - OTC) 0.25% 
상기 외의 주권 0.45% 

 

20.05.29 

42 

23번 문제 

_보기 ③ 

③ 비거주자가 선물거래를 통해 소득이 발생하는 경우에는 과세대상 국내원천소득으로 본다. 

→ ③ 비거주자가 장내파생상품을 통해 얻은 소득은 과세대상 국내원천소득으로 본다. 
20.05.29 

23번 문제 

_TIP 

비거주자의 유가증권 양도소득 중 선물거래를 통한 소득은 과세대상으로 보지 않는다. 

→ 비거주자의 장내파생상품을 통한 소득은 과세대상 국내원천소득으로 보지 않는다. 
20.05.29 

46 
27번 문제 

_보기 ② 

② 금융소득이 종합과세가 되면 금융소득금액 전액에 대해 사업소득, 근로소득 등의 다른 종합소득과 합산하여 

종합소득세율을 적용한다. 

→ 

② 금융소득이 종합과세가 되면 금융소득금액 전액에 대해 종합소득세율을 적용한다. 

20.05.29 

49 

30번 문제 

_보기 ②④ 

② 당연법인으로 의제되지 않는 단체라고 해도 세무서에 법인으로 승인해줄 것을 신청하여 법인세를 납부할 수 있다. 

④ 거주자로 보는 법인격 없는 단체의 금융소득이 2 천만원을 초과하는 경우에는 보통의 거주자와 동일하게 금융소득 

종합과세를 피할 수 없다. 

→ 

② 당연법인으로 의제되지 않는 법인격 없는 단체는 세무서에 법인으로 승인해 줄 것을 신청하더라도 법인세 의무자가 

되는 것은 불가능하다. 

④ 공동사업자로 보는 법인격이 없는 단체의 이익 분배 방법이 정해져 있지 않은 경우 금융소득에 대하여 2,000 만원 

초과 여부에 불구하고 분리과세 신청이 가능하다. 

20.05.29 

30번 문제 

_TIP 

소득세 납세의무자인 거주자로 보는 법인격 없는 단체는 금융소득의 크기가 2,000 만원을 넘는지 여부에 불구하고 

전액 분리과세를 선택할 수 있다. 

→ 

당연법인으로 의제되지 않는 법인격 없는 단체는 세무서에 법인으로 승인해줄 것을 신청하여 승인을 얻으면 법인 

20.05.29 



세 납세의무자가 될 수 있다. 

54 
08번 문제 

_보기 ①② 

① 수정신고는 과세표준신고서를 법정기한 내에 제출한 경우에만 할 수 있다. 

② 경정청구는 과세표준신고서를 법정기한 내에 제출한 경우에만 할 수 있다. 

→ 

① 수정신고는 과세표준 및 세액을 미달하게 신고한 경우에 할 수 있다. 

② 경정청구는 과세표준 및 세액을 과다하게 신고한 경우에 할 수 있다. 

20.05.29 

56 
11번 문제 

_보기 ② 

② 국세의 법정기일 전에 설정된 피담보채권은 국세우선권이 배제된다. 

→ ② 국세의 법정기일 전에 담보가 설정된 피담보채권에 대해서는 국세우선권이 배제된다. 
20.05.29 

68 

41번 문제 

_보기 ②  

② 증권거래세는 거래유형에도 불구하고 양도자가 납세의무자가 된다. 

→ ② 증권거래세는 거래유형에도 불구하고 항상 양도자가 납세의무자가 된다. 
20.05.29 

42번 문제 

_보기 ① 

① 주식을 유상양도하는 경우 시세차익이 발생되는 경우에 한해 양도소득세와 증권거래세의 실질적인 세부담이 

발생한다. 

→ 

① 주식을 유상양도하면 시세차익이 발생되는 경우에 한해 양도소득세와 증권거래세의 실질적인 세부담이 발생한다. 

20.05.29 

43번 문제 

_보기 ①③ 

① 코스닥 상장된 중소기업 주식을 6 개월 보유 후 코스닥 시장에서 양도하는 경우 증권거래세 세율 : 0.3% 

③ 비상장 대기업 주식을 8 개월 보유 후 양도하는 경우 증권거래세 세율 : 0.5% 

→ 

① 코스닥 상장된 중소기업 주식을 6 개월 보유 후 코스닥 시장에서 양도하는 경우 증권거래세 세율 : 0.25% 

③ 비상장 대기업 주식을 8 개월 보유 후 양도하는 경우 증권거래세 세율 : 0.45% 

20.05.29 

71 
49번 문제 

_보기 ① 

① 장기채권을 보유한 경우 분리과세 신청요건을 충족하게 되면 분리과세 신청을 통해 언제든지 절세가 가능하다. 

→ 

① 장기채권을 보유한 경우 분리과세 신청요건을 충족하여 분리과세 신청을 하면 종합과세 되는 경우와 비교할 때 

항상 절세효과가 나타난다. 

20.05.29 

제2과목 투자자산운용 및 전략 II / 투자분석 

164 

09번 문제 

_TIP ①② 

① 금융위 등록 후 1 년 이내에 60% 이상의 재산을 경영권 참여의 목적으로 투자하고, 최소 6 개월 이상 지분을 

보유해야 한다. 

② 취득일로부터 6 개월 이내에 경영권을 확보하지 못한 경우 1 개월 이내에 매각해야 한다. 

→ 

① 금융위 등록 후 2 년 이내에 50% 이상의 재산을 경영권 참여의 목적으로 투자하고, 최소 6 개월 이상 지분을 

보유해야 한다. 

② 취득일로부터 6 개월 이내에 경영권을 확보하지 못한 경우 6 개월 이내에 매각해야 한다. 

20.05.29 

핵심포인트 해설 

_(1) 재산운용방법 

① 다음 3 가지 방법을 이용하여 투자하는 금액이 1 년 내에 50% 이상일 것 

→ ① 다음 3 가지 방법을 이용하여 투자하는 금액이 2 년 내에 50% 이상일 것 
20.05.29 

핵심포인트 해설 

_(2) 자산운용제한 

_② 제한 내용 

㉠ 금융위 등록 후 1 년 내 60% 이상의 재산을 경영권 참여의 목적으로 투자하고, 최소 6 개월 이상 지분 보유 

㉡ 취득일로부터 6 개월 이내에 경영권을 확보하지 못할 경우 1 개월 이내 매각 

→ 

㉠ 금융위 등록 후 2 년 내 50% 이상의 재산을 경영권 참여의 목적으로 투자하고, 최소 6 개월 이상 지분 보유 

20.05.29 



㉡ 취득일로부터 6 개월 이내에 경영권을 확보하지 못할 경우 6 개월 이내 매각 

165 

핵심포인트 해설 

_(1) PDF 투자대상 

기업형태 

⑥ 기업 부동산 매입   

(내용 추가) 
20.05.29 

171~172 

사이 

문제 추가 

헤지펀드 전략 중 글로벌 매크로 전략에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 공매도, 레버리지, 파생상품 등의 투자수단을 이용하지 않는다. 

② 특정 국가가 아닌 전 세계를 대상으로 한다. 

③ 투자 결정 시 경제상황에 대한 분석방법으로 Top-down 방식을 사용한다. 

④ 개별 투자자산 선택 시 유동성 높은 외환, 국채, 원자재 등에 대한 투자를 선호한다. 

 
정답: ① 

TIP: 공매도, 레버리지, 파생상품 등을 사용하여 제약 없이 투자한다. 

20.05.29 

핵심포인트 해설  

추가 

(1) 글로벌 매크로 전략 

① 거시경제 분석을 바탕으로 전 세계를 대상으로 역동적으로 자본을 운용하는 전략으로, George Soros의 Quantum 

Fund가 최초의 글로벌 매크로 펀드로 인식되며 영국과 이탈리아 통화에 대한 대규모 숏 성공으로 주목받음 

② 공매도, 레버리지, 파생상품 등 다양한 투자수단을 사용하여 제약 없이 투자 

③ 투자 결정 시 경제상황에 대한 분석방법으로 Top-down 방식을 사용 

④ 개별 투자자산 선택 시 유동성 높은 외환, 국채, 원자재 등에 대한 투자를 선호 

(2) 무상증자 이벤트 전략 

① 무상증자 권리락일에 해당 종목의 주가가 높은 확률로 상승하는 이례적 현상을 이용하는 전략 

② 무상증자 비율(r)이 높을수록 권리락일에 착시에 의한 주가 상승이 높은 경향 

③ 무상증자 기업의 주식을 권리락일 전일 종가에 N주 매수하고 N주에 대하여 교부받을 신주(Nr)만큼 전일 대차하여 

권리락일 매도 준비 

④ 권리락일 주가가 상승하면 대차물량을 포함한 전체 보유 물량을 차익 실현 

⑤ 신주 교부일에 교부받은 신주로 대차한 물량 전량 상환 

⑥ 권리락일 확정 수익 : (권리락일 주가 - 권리락 전일 수정주가) ×  권리락일 매도 물량 

20.05.29 

180 
03번 문제,  

정답 및 해설 

다음 중 대안투자로 분류되기 어려운 것은? 

① 부동산투자     ② 사모투자펀드(PEF)    ③ 인프라스트럭처    ④ Money Market Fund 

 
정답: ④  

해설: Money Market Fund는 전통투자에 가깝다. 

→ 

대안투자상품에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 최근 전통적인 투자와 낮은 상관관계에서 벗어나 차츰 동조화되는 현상이 나타나고 있다. 

② 대안투자상품에는 MMF, 인프라스트럭처펀드, 부동산펀드 등이 있다. 

③ 전통적인 투자에 비해 운용자의 능력이 중요시되어 보수율이 높은 수준이다. 

④ 대부분 장외시장에서 거래되어 유동성이 떨어진다. 

 
정답: ②  

20.05.29 



해설: MMF는 전통적 투자상품에 해당한다. 

186 
12번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 PEF 투자회수(Exit) 전략에 대한 설명으로 옳지 않은 것은? 

① 상장을 통해 인수기업에 대해 계속해서 일정지분을 보유할 수 있다. 

② PEF가 인수한 기업은 일반기업 외에 다른 PEF에 매각할 수 없다. 

③ PEF가 차입조달자금으로 유상감자 혹은 배당을 통해 투자자금을 회수할 수 있다. 

④ PEF가 인수한 기업을 다시 공모절차를 통해 주식시장을 거쳐 일반투자자들에게 매각할 수 있다. 

 
정답: ②  

해설: PEF가 인수한 기업은 일반기업 외에 다른 PEF에 매각할 수 있다. 

→ 

PEF의 투자회수 방법으로 거리가 먼 것은? 

① 증 자 

② 배 당 

③ PEF 상장 후 지분매각 

④ 인수한 회사의 IPO(공개절차) 후 지분매각 

 
정답: ①  

해설: 유상감자를 통한 투자회수는 가능하나 (유상)증자는 투자회수 방법이 아니다. 

20.05.29 

185 
10번 문제  

_해설 ④ 

④ PEF는 금융위 등록 후 1 년 이내에 60% 이상의 재산을 경영권 참여의 목적으로 투자해야 한다. 

→ ④ PEF는 금융위 등록 후 2 년 이내에 50% 이상의 재산을 경영권 참여의 목적으로 투자해야 한다. 
20.05.29 

191 
28번 문제, 

정답 및 해설 

신용파생상품에 대한 설명으로 옳지 않은 것은? 

① CLN은 일반채권에 CDS를 결합한 상품이다. 

② CDO는 발행자 입장에서 보유하고 있던 신용위험을 전가하는 거래가 된다. 

③ TRS는 시장 위험이 아닌 신용 위험을 거래상대방에게 전가시키는 신용파생상품이다. 

④ CDS는 보장매입자가 보장매도자에게 신용 위험을 이전하고 보장매도자는 대가로 프리미엄을 지급받는다. 

 
정답: ③  

해설: TRS는 시장 위험과 신용 위험을 거래상대방에게 전가시키는 신용파생상품이다. 

→ 

신용파생상품에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① TRS의 총수익매도자는 준거자산에 대한 신용위험과 시장위험을 동시에 헤지할 수 있다. 

② 합성 CDO의 보장매입자는 준거자산을 양도함으로써 자산에 내재된 신용위험을 SPC에 이전한다. 

③ Basket Default Swap은 2 개 이상의 준거자산으로 구성된 포트폴리오를 기본으로 발행된다. 

④ 신용스프레드 옵션은 신용스프레드를 일정한 행사 가격에 사거나 팔 수 있는 권리를 부여한 계약이다. 

 
정답: ②  

해설: 합성 CDO는 준거자산을 양도하지 않고 자산에 내재된 신용위험만을 SPC에 이전한다. 
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192 
30번 문제, 

정답 및 해설 

합성 CDO(Synthetic Collateralized Debt Obligation)에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 일반 CDO와 달리 대출 혹은 채권이 이전되지 않고 CDS가 이전된다. 
20.05.29 



② 자산은 재무상태표에서 제외된다. 

③ 발행은행의 신용등급이 중요하지 않다. 

④ 거래하는 데 고객의 동의가 필요하지 않다. 

 
정답: ②  

해설: 자산은 재무상태표에 잔존한다. 

→ 

위험 전가 목적으로 거래하고, 거래를 통해 재무상태표에서 신용위험 자산이 감소하여 

재무비율이 개선되는 효과를 가지고 있는 CDO는? 

① Arbitrage CDO 

② Hybrid CDO 

③ Cash Flow CDO 

④ Balance Sheet CDO 

 
정답: ④  

해설: Balance Sheet CDO에 대한 설명이다. 

212 
2번 문제 

_정답 및 해설 

특정 국가의 비체계적 위험은 국제분산투자에 의해 제거할 수 있으나, 곡물가격 상승이나 인플레이션 등 전세계에 

공통적인 영향을 미치는 체계적 위험은 제거할 수 없다. 

→ 

특정 국가의 체계적 위험은 국제분산투자에 의해 제거할 수 있으나, 곡물가격 상승이나 인플레이션 등 전세계에 

공통적인 영향을 미치는 체계적 위험은 제거할 수 없다. 
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218 
15번 문제, 

정답 및 해설 

국제자본시장의 통합과 동조화에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 각국 주가의 동조화가 진행되면 국제 분산투자효과는 약화된다. 

② 국가 간 주식 시장의 동조화는 경기변동의 전염효과보다 빠르다. 

③ 국제 금융시장의 동조화는 위기상황 시에만 나타나기 때문에 구조적 현상으로 볼 수 없다. 

④ 자본이동이나 교역이 없더라도 원유가격 등 세계요인으로 인하여 국가 간 주식시장의 상관관계가 높아진다. 

 
정답: ③  

해설: 국제 금융시장의 동조화는 자본시장의 글로벌화에 기인한 구조적 현상으로 볼 수 있다. 

→ 

국제자본시장의 통합 및 동조화에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 주식시장의 동조화는 경기변동의 전염효과보다 빠르게 나타난다. 

② 각국 주가의 동조화 현상이 진행될수록 국제분산투자 효과는 약화된다. 

③ 통화의 차이, 환율 변동 등은 국제자본시장의 통합을 불완전하게 하는 주요 요소이다. 

④ 주식시장의 동조화는 불경기 시에만 나타나므로 구조적 현상으로 볼 수 없다. 

 
정답: ④  

해설: 주식시장의 동조화는 세계경제의 글로벌화로 인한 구조적 현상으로 해석될 수 있다. 
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219 
18번 문제, 

정답 및 해설 

해외주식발행(DR)에 대한 설명으로 옳지 않은 것은? 

① 달러화 표시로 전환하는 경우 미국 이외의 거래소에 상장되는 것을 EDR이라고 한다. 

② DR 발행은 해외주식의 표시통화를 거래소 국가의 표시통화로 전환한다는 데 의의가 크다. 
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③ ADR은 외국주식이 미국의 증권으로 등록되고 미국증시에 상장되어 거래되도록 하는 제도이다. 

④ DR을 발행한 기업이 배당을 하면 발행은행을 거쳐 보관은행으로 전달되어 투자자에게 지급된다. 

 
정답: ④  

해설: DR을 발행한 기업이 배당을 하면 보관은행을 거쳐 발행은행으로 전달되어 투자자에게 지급된다. 

→ 

해외주식발행(DR)에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 외국 주식은 DR 형태를 취하지 않고 주식 그대로 상장할 수 없다. 

② ADR은 미국 증권거래위원회(SEC)에 등록해야 한다. 

③ DR 발행으로 해외 주식의 표시 통화를 거래소 국가의 표시 통화로 전환할 수 있다. 

④ GDR의 경우 달러화 표시 해외 DR 발행이 미국과 미국 이외의 시장에서 동시에 이루어진다. 

 
정답: ①  

해설: 외국 주식은 DR 형태를 취하지 않고 원주 그대로 상장할 수 있다. (원주상장방식) 

222 
25번 문제, 

정답 및 해설 

유로채의 발행시장과 유통시장에 대한 설명으로 적절하지 않은 것은? 

① 유로채는 대부분 공모형식으로 발행되나 최근 사모형식의 발행이 증가하고 있다. 

② 유로채는 상당기간 보우트딜(Bought Deal) 형식으로 발행되었다. 

③ 유로채의 유통시장은 시장규모가 크며, 자율규제기관인 유로클리어(Euroclear)의 통제를 받는다. 

④ 유로채의 유통은 실물 채권의 이동 없이 장부결제에 의해 이루어진다. 

 
정답: ③  

해설: 유로채의 유통시장은 시장규모가 크며, 자율규제기관인 AIBD의 통제를 받는다. 

→ 

국제투자의 환위험 헤지 전략에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 통화파생상품으로 환헤지할 수 있다. 

② 해외 채권투자의 경우 선물환으로 환헤지할 수 있다. 

③ 롤링헤지는 시장 변화에 탄력적으로 대응할 수 없다는 단점이 있다. 

④ 투자 대상인 현물을 기초자산으로 하는 파생상품으로 환헤지할 수 있다. 

 
정답: ③  

해설: 롤링헤지는 시장 변화에 탄력적으로 대응할 수 있는 장점이 있다. 
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222 
26번 문제, 

정답 및 해설 

국내투자에 비해서 해외포트폴리오 투자는 보다 공격적인 전략을 취하게 된다고 한다. 

공격적 전략과 방어적 전략에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 공격적 전략을 통해 높은 수익률을 얻을 수 있다는 것은 국제주식시장이 여전히 국경에 의해서 분리된 시장으로 

존재해왔다는 것을 의미한다. 

② 공격적 전략을 수행하기 위해서는 환율과 각국의 주가예측에 보다 많은 노력이 요구된다. 

③ 방어적 전략에서 벤치마크지수의 구성과 아주 근접하게 포트폴리오를 구성하더라도 거래비용이나 세금 때문에 

벤치마크 수익률을 이길 수 없다. 

④ 공격적 전략은 시장이 비효율적인 경우에 적합하며, 초과수익을 목표로 하기 때문에 벤치마크를 설정하지 않는다. 
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정답: ④  

해설: 공격적 전략은 벤치마크 수익률보다 높은 수익률을 추구하며, 투자의 성과평가를 위해 공격적 전략에서도 

벤치마크를 설정한다. 

→ 

해외투자전략에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 소극적 투자전략의 목표수익률은 벤치마크의 수익률이다. 

② 적극적 투자전략은 시장이 효율적이라고 가정한다. 

③ 벤치마크 지수는 투자성과를 평가하고 해외투자 포트폴리오 구축 전략의 기준이 된다. 

④ 적극적 투자전략은 환율과 주가를 예측하여 성과 높은 포트폴리오를 구성한다. 

 
정답: ②  

해설: 적극적 투자전략은 시장이 비효율적이라고 가정한다. 

223 
27번 문제, 

정답 및 해설 

미국국채투자 시 유의사항으로 적절하지 않는 것은? 

① 미국 FRB의 금리정책 

② 미국 달러화의 움직임 

③ 수익률곡선 분석 

④ 위험도에 따른 가산금리 수준 

 
정답: ④  

해설: 미국국채는 위험이 없는 무위험자산으로 위험도에 따른 가산금리 수준을 고려할 필요가 적다. 

→ 

해외채권투자에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① T-bill은 1 년 이하의 단기채이며, 할인채로 발행된다. 

② T-note는 1 년 이상 10 년 이하의 중기채이며, 이표채로 발행된다. 

③ T-bond는 10 년 이상의 장기채이며, 이표채로 발행된다. 

④ 딤섬본드는 중국기업이 중국본토에서 외국인 투자자를 대상으로 발행하는 해외 채권이다. 

 
정답: ④  

해설: 딤섬본드는 홍콩에서 발행되는 위안화표시 채권이다. 
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250 
02번 문제, 

정답 및 해설 

간접법을 이용하여 영업활동으로 인한 현금흐름 계산 시 당기순이익에 가산하는 항목으로 

거리가 먼 것은? 

① 매출채권의 증가 

② 매입채무의 증가 

③ 감가상각비 

④ 재고자산 평가손실 

 
정답: ①  

해설: 간접법은 당기순이익에 현금지출이 없는 감가상각비와 재고자산 평가손실을 가산한다. 또한, 현금거래가 

수반되지 않은 유동자산과 유동부채 항목을 조정해 주어야 한다. 이때, 유동자산과 유동부채의 조정방법은 상대 

계정과목을 현금으로 놓고 분개를 하면 이해하기 쉽다.  

∙ 매출채권의 증가(현금 유출, 당기순이익에서 차감) 
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(차) 외상매출금 (대) 현금 

∙ 매입채무의 증가(현금 유입, 당기순이익에 가산) 

(차) 현금 (대) 외상매입금 

→ 

기업의 현금흐름 분석에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 현금의 범위는 현금 및 현금성 자산이다. 

② 자기주식 취득은 현금의 유입이다. 

③ 현금흐름표를 이용하여 기업의 재무상태를 분석하는 기법을 말한다. 

④ 현금흐름표는 영업활동, 투자활동, 재무활동으로 구분하여 작성한다. 

 
정답: ②  

해설: 자기주식 취득은 현금의 유출이고, 자기주식 처분이 현금의 유입이다. 

251 
06번 문제, 

정답 및 해설 

고든의 항상성장모형에 대한 설명으로 올바른 것은? 

① 주주들의 요구수익률은 예상배당수익률에서 자본이득수익률을 차감한 것이다. 

② 배당성장률이 주주들의 요구수익률보다 크다. 

③ 주주들의 요구수익률과 주가는 반비례한다. 

④ 배당금의 성장률은 주가와 반비례한다. 

 
정답: ③  

해설: ① 주주들의 요구수익률은 예상배당수익률과 자본이득수익률을 합한 것이다. 

② 배당성장률이 주주들의 요구수익률보다 작다. 

④ 배당성장률이 클수록 보통주 가치가 증가한다. 

→ 

주식의 가치평가와 관련된 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 우선주는 채권에 비해 위험도가 높기에, 더 높은 수익률을 요구한다. 

② 우선주는 만기가 없으므로 우선주에 대한 현금흐름은 영구연금으로 취급한다. 

③ 무성장모형은 기업의 미래배당금이 매 기간 일정하다고 가정한다. 

④ 항상성장모형은 주주들의 요구수익률이 배당성장률보다 낮다고 가정한다. 

 
정답: ④  

해설: 항상성장모형은 주주들의 요구수익률이 배당성장률보다 높다고 가정한다. 
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254 
11번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 PER에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 투자자들이 기업의 이익규모에 두고 있는 가치를 측정하는 지표이다. 

② 손실이 발생하는 기업에는 적용하기 어렵다. 

③ 회계처리방법이 상이한 기업 간의 직접비교가 적합한 방법이다. 

④ 일반적으로 PER가 높을수록 투자자산의 변동성은 커지고 투자위험도 더 높아진다. 

 
정답: ③  

해설: PER의 분모인 EPS는 회계이익으로서 기업마다 회계처리방법이 상이할 경우 직접비교에 무리가 따르는 

방법이다. 

→ 
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PER을 이용한 기업가치 분석에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① PER은 성장률과 양(+)의 상관관계를 가진다. 

② PER은 투자자가 기업의 이익규모에 두고 있는 가치를 측정한 지표이다. 

③ ROE가 주주 요구수익률보다 크면 배당성향은 PER과 양(+)의 상관관계를 가진다. 

④ PER이 클수록 일반적으로 투자자산의 변동성은 커지고 투자위험은 높아진다. 

 
정답: ③  

해설: ROE가 주주 요구수익률보다 크면 배당성향은 PER과 음(-)의 상관관계를 가진다. 

255 
14번 문제, 

정답 및 해설 

A기업의 총자산이 60 억원이고, 총자산수익률(ROA)은 10%이다. 자기자본이익률(ROE)이 30%인 경우 이 기업의 

부채는 얼마인가? 

① 20 억원    ② 30 억원    ③ 40 억원    ④ 50 억원 

 
정답: ③  

해설: ROE = ROA ×  (1 + 부채/자기자본) 

30% = 10% ×  (1 + 부채/자기자본) ⇒ 부채/자기자본 = 2 ⇒ 부채 : 자기자본 = 2 : 1 

∴ 총자산(=60 억원) = 부채(=40 억원) + 자기자본(=20 억원) 

→ 

다음의 정보를 참고하여 A기업의 총자산을 계산한 것으로 적절한 것은? 

∙ 순매출액 : 1,200 억원 ∙ 총자산회전율 : 1.5 

 
① 800 억원    ② 1,200 억원    ③ 1,500 억원    ④ 2,000 억원 

 
정답: ①  

해설: 총자산회전율 = 순매출액/총자산 

⇒ 총자산 = 1,200 억원/1.5 = 800 억원 
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256 
17번 문제, 

정답 및 해설 

A기업의 적정 이자보상비율이 5 라고 가정하자. 내년도 추정 재무제표는 영업이익이 1 억원, 차입금 1 억원, 

부채비용은 10%이며, 동일 이자율로 차입이 가능하다고 할 때 추가적으로 이용할 수 있는 부채규모는 얼마인가? 

① 1 억원    ② 2 억원    ③ 3 억원   ④ 4 억원 

 
정답: ①  

해설:  

∙ 이자보상비율 = 영업이익/이자비용 

5 = 1 억원/이자비용 ⇒ 이자비용 = 2,000 만원 

∙ 추가 이용가능 이자비용 = 2,000 만원 - 현재 이자비용(= 1 억원 ×  10%) = 1,000 만원 

∴ 추가 부채 규모 = 1,000 만원/0.1 = 1 억원 

→ 

A기업의 판매량이 400 개에서 600 개가 되었고, 영업이익이 10 억원에서 20 억원이 되었다면, 판매량이 400 개일 때 

A기업의 영업레버리지도는? 

① 2    ② 5    ③ 10    ④ 20 

 
정답: ①  
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해설:  

영업레버리지도 = 영업이익의 변화율/판매량의 변화율 

⇒ 10/10 ÷  200/400 = 2 

260 
24번 문제, 

정답 및 해설 

기업 A의 정보와 유사 기업의 EV/EBITDA가 다음과 같을 때 기업 A의 1 주당 주가로 적절한 것은? 

∙ 발행 주식 수 : 100,000 주 

∙ EBITDA : 10,000,000 원 

∙ 채권자 가치 : 100,000,000 원 

∙ 유사 기업 EV/EBITDA : 15 

 
① 100 원    ② 150 원    ③ 300 원    ④ 500 원 

 
정답: ④  

해설:  

상장기업의 EV  

= 유사 기업의 EV/EBITDA ×  상장 기업의 EBITDA 

= 15 ×  10,000,000 = 150,000,000 
예상 시가총액 = 상장기업의 EV - 채권자 가치 = 150,000,000 - 100,000,000 = 50,000,000 

1 주당 가치 = 예상 시가총액/발행 주식 수 = 50,000,000 / 100,000 = 500 원 

→ 

EVA와 손익계산서상의 당기순이익에 관한 내용 중 가장 거리가 먼 것은? 

① EVA는 주주자본비용의 기회비용을 포함한다. 

② 손익계산서상의 당기순이익은 자기자본에 따른 비용은 반영하지 않는다. 

③ EVA를 영업성과의 측정도구로서 사용할 수 있다. 

④ EVA의 WACC 계산에는 타인자본비용이 포함되지 않는다. 

 

정답: ④  

해설: EVA의 WACC 계산에는 타인자본비용이 포함된다. 
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285 
04번 문제, 

정답 및 해설 

다음은 다우 이론 중 어느 국면에 관한 설명인가? 

기술적 분석을 이용하여 주식 투자를 하는 사람이 가장 많은 수익을 올릴 수 있는 국면으로 마크업 국면이라고도 

한다. 

 
① 상승국면    ② 침체국면    ③ 공포국면    ④ 매집국면 

 
정답: ①  

해설: 상승국면에 대한 설명이다. 

→ 

다음에서 설명하는 다우이론 국면으로 적절한 것은? 

전반적인 경제 여건 및 기업의 영업수익이 호전됨으로써 일반투자자들의 관심이 고조되어 주가가 상승하고 

거래량도 증가하는 국면으로, 마크업 국면이라고도 한다. 

 
① 강세시장 1 국면    ② 강세시장 2 국면    ③ 강세시장 3 국면    ④ 약세시장 3 국면 

 
정답: ②  
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해설: 강세시장 2 국면에 대한 설명이다. 

286 
06번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 다우 이론에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 새로운 중기추세의 바닥점이 그 이전의 바닥점보다 높으면 장기변동은 상승국면으로 접어든다고 본다. 

② 새로운 중기추세의 최고점이 장기추세의 최고점을 갱신하지 못하면 장기추세는 하락국면에 있다고 본다. 

③ 장기추세와 중기추세를 명확하게 구분할 수 있기 때문에 예측력에 공신력이 높다. 

④ 추세전환을 너무 늦게 확인하고 증권에 대한 아무런 정보를 제공하지 못한다는 한계를 지니고 있다. 

 
정답: ③  

해설: 분석자의 주관에 따라 중기변동과 장기변동의 구분을 달리하고 있기 때문에 예측력에 공신력이 없다는 비판을 

받고 있다. 

→ 

이동평균선의 특징에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 이동평균을 하는 분석기간이 길수록 이동평균선의 기울기는 가팔라지는 경향이 있다. 

② 주가가 이동평균선과 괴리가 지나치게 크면 이동평균선으로 주가가 회귀하는 경향이 있다. 

③ 약세국면에서 이동평균선보다 주가가 낮은 경우 이동평균선의 하락세가 지속될 가능성이 높다. 

④ 이동평균선이 상승하고 있을 때 주가가 이동평균선을 하향 돌파하면 머지않아 이동평균선도 하락 반전할 가능성이 

높다. 

 
정답: ①  

해설: 이동평균을 하는 분석기간이 길수록 이동평균선은 완만해지며, 짧을수록 가팔라지는 경향이 있다. 
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290 
18번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 사께다 전법에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 삼천은 미국식 차트의 역 헤드 앤 숄더와 같은 패턴이다. 

② 흑삼병은 고가권에서 나타날 경우 주가가 급상승할 가능성이 크다. 

③ 삼산은 미국식 차트의 헤드 앤 숄더와 같은 패턴이다. 

④ 삼공은 미국식 차트의 Gap과 같은 패턴이다. 

 
정답: ②  

해설: 흑삼병은 고가권에서 나타날 경우 주가가 급락할 가능성이 크다. 

→ 

다음은 사께다 분석에 대한 설명이다. 다음 중 (  ) 안에 들어갈 말로 올바른 것은? 

(  )은 삼중 천장형과 같은 형태로 주가가 상승한 후 매수 세력이 계속되는 가운데 매물이 출회되어 더 이상 

상승하지 못하는 패턴을 말한다. 

 
① 삼공   ② 삼산    ③ 삼천    ④ 적삼병 

 
정답: ②  

해설: 삼산에 대한 설명이다. 

20.05.29 

308 
13번 문제,  

핵심포인트 해설  
13 번 문제, 핵심포인트 해설 전체 삭제 20.05.29 



삭제 

314 
07번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 산업구조변화에 대한 일반적 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 산업 간 불균형 성장의 원인은 수요와 공급, 양 측면에서 찾을 수 있으나 공급측면이 보다 중요시 된다. 

② 헥셔-올린은 생산요소의 상대적 부존도의 차이가 국가 간의 무역패턴을 결정한다고 주장한다. 

③ 경제발전단계에서 성장기는 잉여 노동력이 여전히 임금상승을 억제하여 고급 및 단순요소의 경쟁력이 모두 

상승하는 시기이다. 

④ 경제가 발전함에 따라 경쟁력을 확보할 수 있는 산업군은 저부가가치산업과 고부가가치산업에 고르게 분포한다. 

 
정답: ④  

해설: 경제가 발전함에 따라 경쟁력을 확보할 수 있는 산업군은 저부가가치산업에서 고부가가치산업으로 이동한다. 

→ 

산업구조 변화 분석에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 산업구조의 동태적 변화는 수요, 공급의 양적 측면에서 기인한다. 

② 경제가 어느 정도 발전하면 고급 생산요소에 대한 투자가 증가한다. 

③ 단순 생산요소에 대한 경쟁력은 성장기, 구조조정기, 성숙기 모두에 하락한다. 

④ 자본의 상대적인 부존도가 높아질수록 노동 집약적 산업 중심에서 자본 집약적 산업중심으로 산업구조가 변화한다. 

 
정답: ③  

해설: 성장기에는 고급 요소와 단순 요소의 경쟁력이 모두 상승하고, 구조조정기에는 단순 요소의 경쟁력은 빠르게 

하락한다. 성숙기에는 단순 요소 경쟁력의 하락은 멈춘다. 
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347 
15번 문제, 

정답 및 해설 

스트레스 검증에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 시나리오 분석이라고도 한다. 

② 정상적인 상황에서의 검증을 목표로 한다. 

③ 포트폴리오의 상관관계를 제대로 계산하지 못하는 단점이 있다. 

④ 포트폴리오의 주요 변수들에 큰 변화가 발생했을 때 포트폴리오의 가치가 얼마나 변할것인지를 측정하기 위해 

이용된다. 

 
정답: ②  

해설: 비정상적인(위기) 상황에서의 검증을 목표로 한다. 

→ 

스트레스 검증에 대한 내용으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 포트폴리오의 주요 변수들에 큰 변화가 발생했을 때 포트폴리오의 가치가 얼마나 변할것인지를 측정하기 위해 

이용된다. 

② 시나리오 분석이라고도 한다. 

③ 포트폴리오의 상관관계를 제대로 계산하지 못한다는 단점이 있다. 

④ 정상적인 상황에서의 검증을 목표로 한다. 

 
정답: ④  

해설: 비정상적인(위기) 상황에서의 검증을 목표로 한다. 

20.05.29 



제3과목 직무윤리 및 법규 / 투자운용 및 전략 I 등 

396 
핵심포인트 해설 

_(1) 전문투자자 

자발적 

전문투자자 

∙ 자발적으로 전문투자자 대우를 받고자 하는 자(금융위 확인 후 2년간 적용) 

∙ 100억원 이상의 금융투자상품 잔고를 보유한 법인 

∙ 5억원 이상의 금융투자상품 잔고를 보유하고 계좌개설 후 1년이 경과한 개인으로 

직전연도 소득 1억원 이상 또는 재산가액 10억원 이상인 자 

→ 

자발적 

전문투자자 

∙ 자발적으로 전문투자자 대우를 받고자 하는 자(금융위 확인 후 2년간 적용) 

∙ 100억원 이상의 금융투자상품 잔고를 보유한 법인 

∙ 5,000만원 이상의 금융투자상품 잔고를 보유하고 계좌개설 후 1년이 경과한 개인

으로 직전연도 소득 1억원 이상 또는 순자산가액이 5억원(부동산 제외) 이상인 자 
 

20.05.29 

404 

13번 문제 

_보기 ② 

② 불건전 영업행위의 금지를 위반한 경우 금융투자업자 및 그 임직원은 손해배상책임과 행정조치뿐만 아니라 

형사벌칙의 대상이 된다. 

→ 

② 70 세 이상인 일반투자자를 대상으로 파생결합증권 등을 판매하는 경우 판매과정을 녹취하여야 하며, 투자자의 

요청이 있는 경우에도 녹취를 해야 한다. 

20.05.29 

핵심포인트 해설 

_(4) 내용 추가 

(4) 판매과정 미녹취 및 투자자 요청 시 녹취 미제공 행위 금지 

다음에 해당하는 일반투자자를 대상으로 파생결합증권, 집합투자재산의 50%를 초과하여 파생결합증권에 운용하는 집 

합투자기구의 집합투자증권 등을 판매하는 경우 판매과정을 녹취하지 않거나 투자자 요청에도 녹취 파일을 미제공하 

는 행위는 금지함 

① 녹취 대상 상품이 적합하지 않거나 적정하지 않다고 판단되는 자 

② 70 세 이상인 사람   

(내용 추가) 

20.05.29 

428 
07번 문제 

_보기 ③ 

③ 5 억원 이상의 금융투자상품 잔고를 보유하고 계좌 개설 후 1 년이 경과하며 직전연도 소득 1 억원 이상 또는 관련 

자료 제출일 전날의 재산가액 10 억원 이상인 개인으로 금융위에 신고한 자 

→ 

③ 5,000 만원 이상의 금융투자상품 잔고를 보유하고 계좌 개설 후 1 년이 경과하며 직전연도 소득 1 억원 이상 또는 

순자산가액이 5 억원(부동산 제외) 이상인 개인으로 금융위에 신고한 자 

20.05.29 

462 
07번 문제 

_보기 ① 

① 순재산액이란 재무상태표상 자산총액에서 부채총액을 차감한 금액으로 종속회사와 연결되지 않은 금융투자업자의 

개별재무제표를 대상으로 한다. 

→ 

① 순재산액은 재무상태표상 자산총액에서 부채총액을 차감한 금액으로 금융투자업자의 연결재무제표를 대상으로 

한다. 

20.05.29 

476 

핵심포인트 해설 

_(1) 조사분석자료의 

정의 

금융투자회사의 명의로 공표 또는 제 3 자에게 제공되는 것으로 특정 금융투자상품의 가치에 대한 주장이나 예측을 담 

고 있는 자료(제 3 자가 작성한 자료를 공표하는 경우 제 3 자의 명의를 기재하여야 함) 

(내용 추가) 

20.05.29 

504 
11번 문제 

_TIP ③ 

③ 보험 포트폴리오는 초과수익을 추구하기 때문에 위험 회피적인 성향을 가진 투자자에게 적합하다. 

→ ③ 보험 포트폴리오는 초과수익을 추구하지 않기 때문에 위험 회피적인 성향을 가진 투자자에게 적합하다. 
20.05.29 



669 
05번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 국민소득을 감소시키는 것은? 

① 정부지출 증가    ② 조세 감소    ③ 통화량 감소    ④ 물가 하락 

 
정답: ③  

해설: 통화량이 감소하면 LM곡선이 좌측으로 이동하므로 국민소득이 감소한다. 

→ 

IS곡선이 우하향하고 LM곡선이 우상향할 때 국민소득 변화에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? (단, 다른 

경제변수는 불변이고, 구축효과와 피구효과는 없다고 가정) 

① 이자율이 상승하면 국민소득은 감소한다. 

② 정부지출이 증가하면 국민소득은 증가한다. 

③ 화폐공급이 증가하면 국민소득은 증가한다. 

④ 물가가 상승하면 국민소득은 증가한다. 

 
정답: ④  

해설: 물가가 상승하면 국민소득은 감소한다. 

20.05.29 

674 
15번 문제, 

정답 및 해설 

다음 괄호 안에 들어갈 말로 적절하지 않은 것은? 

 기대이론 시장분할이론 유동성프리미엄이론 

채권 간 대체 완전대체 대체관계 없음 ( ① ) 

우상향의 수익률 곡선 잘 설명하지 못함 ( ② ) 잘 설명함 

수익률곡선의 이동 ( ③ ) 잘 설명하지 못함 ( ④ ) 

 
① 불완전대체 

② 잘 설명함 

③ 잘 설명함 

④ 잘 설명하지 못함 

 
정답: ④  

해설: 유동성프리미엄이론은 수익률곡선의 이동을 잘 설명한다. 

→ 

장기채권과 단기채권 간에 완전한 대체관계가 성립한다는 가정하에 두 채권의 예상투자수익률이 동일해야 한다는 

이자율의 기간구조이론은? 

① 불편기대이론 

② 시장분할이론 

③ 유동성프리미엄이론 

④ 특정시장선호이론 

 
정답: ①  

해설: 불변기대이론에 대한 설명이다. 

20.05.29 

676 
22번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 경기예측방법에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 경기확산지수는 100%를 기준으로 경기국면을 판단한다. 

② 경기선행지수에 의해 경기를 예측하고 경기동행 및 후행지수로 경기동향을 확인한다. 

20.05.29 



③ 긍정업체 수가 부정업체 수보다 많으면 BSI는 확장국면으로 판단한다. 

④ 경기확산지수는 변화방향만을 분석할 수 있는 반면 경기종합지수는 경기국면의 변화는 물론 변화속도까지 분석이 

가능하다. 

 
정답: ①  

해설: 경기확산지수는 50%를 기준으로 경기국면을 판단한다. 

→ 

경기지표에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 경기확산지수가 70%이면 상승국면으로 판단한다. 

② 경기확산지수는 경기변동의 진폭이나 속도를 설명한다. 

③ 경기종합지수가 전월 대비 양(+)의 증가율을 보이면 경기상승을 나타낸다. 

④ 경기종합지수는 경기국면 파악 및 경기수준을 측정하기 위한 종합경기지표이다. 

 
정답: ②  

해설: 경기확산지수는 경기변동의 진폭이나 속도를 설명하지 못한다. 

677 
23번 문제, 

정답 및 해설 

실업률이 10%이고, 경제활동참가율이 60%이며, 비경제활동인구가 400 만명이면, 취업자 수는? 

① 540 만명    ② 600 만명    ③ 660 만명    ④ 700 만명 

 
정답: ①  

해설: 경제활동참가율이 60%이고, 비경제활동인구가 400 만명이므로 경제활동인구는 600 만명이다. 취업자와 

실업자를 합한 경제활동인구가 600 만명이고, 실업률이 10%이므로 취업자는 540 만명, 실업자는 60 만명이다. 

→ 

취업자가 20 명, 실업자가 5 명, 생산활동 가능인구가 50 명인 경우 경제활동참가율과 실업률을 올바르게 순서대로 

나열한 것은? 

① 20%, 20%    ② 20%, 50%    ③ 50%, 20%    ④ 50%, 50% 

 
정답: ③  

해설:  

∙경제활동참가율 = 경제활동인구(실업자 + 취업자)/생산활동 가능인구 = (5 + 20)/50 = 50% 

∙실업률 = 실업자/경제활동인구 = 5/(5 + 20) = 20% 

20.05.29 

698 
핵심포인트 해설 

(2) 적극적 투자전략 

증권선택 

∙ 내재가치의 추정 : 저평가 종목 매수 

∙ 변동성보상비율의 이용 : 변동성보상비율을 크게 하는 포트폴리오 구성 

∙ 베타계수의 이용 : 강세시장 예상 시 베타가 큰 종목 투자 

∙ 시장이상현상 이용 : 1월효과, 주말효과, 기업규모효과, 저PER효과 등 

→ 

증권선택 

∙ 내재가치의 추정 : 저평가 종목 매수 

∙ 변동성보상비율의 이용 : 변동성보상비율을 크게 하는 포트폴리오 구성 

∙ 베타계수의 이용 : 강세시장 예상 시 베타가 큰 종목 투자 

∙ 트레이너-블랙모형 : 초과수익의 획득과 비체계적 위험의 감소를 달성하기 위하여 최적화

를 수행하는 방법 중 하나 

- 증권분석을 하여 과소평가 또는 과대평가된 소수의 주식들을 선별 

20.05.29 



- 개별 증권의 초과수익은 기대수익률과 요구수익률의 차이로 추정하며, 요구수익률은 증

권시장선을 이용하여 산정 

- 각 증권의 최적 투자비율은 해당 증권의 비체계적 위험에 대한 초과수익의 비율에 의하

여 결정 

- 비체계적 위험에 비하여 과소․ 과대평가된 크기(초과수익)가 큰 증권일수록 투자비율이 

높게 구성되는 특징을 지님 
 

702 
01번 문제, 

정답 및 해설 

통합적 투자관리에 대한 설명으로 적절하지 않은 것은? 

① 투자실행과정은 일반적으로 ‘상향식 접근방법인 시점선택 ⇒ 증권선택 ⇒ 자산배분’ 순으로 이루어진다. 

② 자산배분 결정은 주식, 채권, 현금 등 넓은 범위로 정의된 각 자산에 대한 투자비율을 결정하는 것이다. 

③ 투자목표를 설정하기 위해서는 투자기간, 세금, 자금의 성격 등 여러 가지 제약조건을 고려해야 한다. 

④ 통합적 포트폴리오의 마지막 단계인 사후통제과정에서 포트폴리오 수정과 투자성과평가가 이루어진다. 

 
정답: ①  

해설: 투자실행과정은 일반적으로 ‘하향식 접근방법인 자산배분 ⇒ 증권선택 ⇒ 시점선택’ 순으로 이루어진다. 

→ 

통합적 포트폴리오 관리 과정 중 투자 실행 단계로 가장 거리가 먼 것은? 

① 성과평가    ② 자산배분    ③ 시점선택    ④ 종목선택 

 
정답: ①  

해설: 성과평가는 사후통제단계에 해당한다. 

20.05.29 

704 
07번 문제, 

정답 및 해설 

투자안에 대한 당신의 효용함수가 U = E(r) - 0.5Cσ^2 로 주어졌다고 가정할 경우 만약 당신이 위험중립형 

투자자라면 어떤 투자안을 선택할 것인가? 

투자안 기대수익률 분 산 

주식 A 12% 3% 

주식 B 14% 4% 

주식 C 17% 5% 

주식 D 18% 8% 

 
① 주식 A    ② 주식 B    ③ 주식 C    ④ 주식 D 

 
정답: ④  

해설: 위험중립적이라면 효용함수 U = E(r) - 0.5Cσ^2 에서 C값에 0 을 대입하여 효용이 가장 큰 것을 선택하면 

된다. 따라서 위험중립적인 경우의 효용의 크기는 분산 또는 표준편차에 영향을 받지 않고 기대수익률이 가장 높은 

주식 D를 선택한다. 

 
→ 

A투자자와 B투자자의 효용함수가 각각 UA = WA^2, UB = WB^(1/2)인 경우, 각 투자자의 위험에 대한 태도를 

순서대로 올바르게 나열한 것은? (단, 효용(U) > 0, 투자수익(W) > 0) 

① 위험회피형, 위험중립형 

② 위험회피형, 위험선호형 

③ 위험선호형, 위험회피형 

20.05.29 



④ 위험중립형, 위험선호형 

 
정답: ③  

해설:  

∙ UA = WA^2 는 가로축에 대해서 볼록한 형태를 보이면서 투자수익의 증가가 있을 때 체증하는 모양을 보이는 

위험선호형을 나타낸다. 

∙UB = WB^(1/2)는 가로축에 대해서 오목한 형태를 보이면서 투자수익의 증가가 있을 때 체감하는 모양을 보이는 

위험회피형을 나타낸다. 

708 
13번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 시장포트폴리오 M과 최적 포트폴리오의 결정에 관한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 시장포트폴리오는 시가총액의 구성비율대로 구성되는 포트폴리오이다. 

② 시장포트폴리오는 모든 위험자산을 포함하는 완전 분산된 포트폴리오이다. 

③ 위험자산에 대한 투자결정은 투자자의 위험선호도에 따라 달라진다. 

④ 위험자산 포트폴리오 중에서 위험보상비율이 가장 큰 포트폴리오이다. 

 
정답: ③  

해설: 토빈의 분리정리이론(Two Fund Theorem)에 의하면 위험자산에 대한 투자결정은 투자자의 위험선호도와 

무관하게 모두 동일하며, 무위험자산과 위험자산의 배분결정만 투자자의 위험선호도에 따라 달라진다. 

→ 

시장포트폴리오에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 시장포트폴리오는 시가총액의 구성비율대로 구성한 포트폴리오이다. 

② 시장포트폴리오는 모든 위험자산을 포함하는 완전 분산투자된 포트폴리오이다. 

③ 시장포트폴리오의 특성을 가장 잘 나타내는 현실적인 대용치로서 종합주가지수가 있다. 

④ 이성적 투자자들은 위험선호도와 관계없이 무위험자산과 시장포트폴리오의 투자비율을 결정하여 최적 포트폴리오를 

구성한다. 

 
정답: ④  

해설: 이성적 투자자들은 위험선호도와 관계없이 모두 동일하게 시장포트폴리오를 구성한다. 

20.05.29 

716 
30번 문제, 

정답 및 해설 

다음 자료를 바탕으로 계산한 베타계수는 얼마인가? 

∙ 시장포트폴리오의 수익률 : 10%  

∙ 포트폴리오 A의 수익률 : 11% 

∙ 무위험이자율 : 4% 

∙ 젠센알파 : -0.2% 

 
① 1.0    ② 1.2    ③ 1.4    ④ 1.5 

 
정답: ②  

해설:  

A의 젠센알파 = 실현수익률 - 증권시장선 적정수익률 ⇒ -0.2% = 11% - {4% + (10% - 4%) ×  베타} 

∴ 베타 = 1.2 

→ 

트레이너-블랙 모형에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 초과수익 대비 비체계적 위험이 작은 증권에 대한 투자비중이 작아진다. 

② 초과수익의 획득과 비체계적 위험의 감소를 달성하기 위하여 최적화를 수행하는 방법 중 하나이다. 

20.05.29 



③ 각 증권의 최적 투자비율은 해당 증권의 비체계적 위험에 대한 초과수익의 비율에 의하여 결정된다. 

④ 개별 증권의 초과수익은 기대수익률과 요구수익률의 차이로 추정하며, 요구수익률은 증권시장선을 이용하여 

구한다. 

 
정답: ①  

해설: 비체계적 위험에 비하여 초과수익이 큰 증권에 대한 투자비중이 커진다. 

(= 초과수익 대비 비체계적 위험이 작은 증권에 대한 투자비중이 커진다) 

[부록] 필수암기공식 40 

720 

1. 비율을 사용한  

부동산 투자성과  

측정 

전체 삭제 20.05.29 

730 
응용문제 3), 

정답 및 해설 

A기업은 총자산수익률이 6%이고, 자기자본이익률은 3%이다. 이 기업의 자기자본비율(=자기자본/총자산)은 

얼마인가? 

① 100%     ② 200%    ③ 300%     ④ 400% 

 
정답: ② 

해설: ROE = ROA ×  1/자기자본비율 

3% = 6% ×  1/자기자본비율 

∴ 자기자본비율 = 200% 

→ 

A기업은 총자산수익률이 6%이고, 자기자본이익률은 12%이다. 이 기업의 자기자본비율(=자기자본/총자산)은 

얼마인가? 

① 20%     ② 50%    ③ 100%     ④ 200% 

 
정답: ② 

해설: ROE = ROA ×  1/자기자본비율 

12% = 6% ×  1/자기자본비율 

∴ 자기자본비율 = 50% 

20.05.29 

743 
응용문제 3) 

지문 

투자를 수행한 결과 ~ 주식을 매도하고, 채권을 매수하여야 하는 금액은? (단, 일자계산은 월할 계산함) 

→ 

투자를 수행한 결과 ~ 주식을 매수하고, 채권을 매도하여야 하는 금액은? (단, 일자계산은 월할 계산함) 

20.05.29 

749 

응용문제 2)  

해설 

∙차익거래 이익 

= (260 - 251.64) ×  1 계약 ×  500,000 원 

= 4,180,000 원 

→ 

∙차익거래 이익 

= (260 - 251.64) ×  1 계약 ×  250,000 원 

= 2,090,000 원 

20.05.29 

응용문제 3), 

정답 및 해설 

주식포트폴리오 보유금액이 10 억원, 베타는 0.8 이고, KOSPI 선물가격이 200pt라고 한다면 헤지거래를 위해 필요한 

선물거래는? (단, KOSPI 선물 1Point는 50 만원임) 
20.05.29 



① 8 계약 매수    ② 8 계약 매도    ③ 16 계약 매수    ④ 16 계약 매도 

 
정답: ② 

해설: N = h ×  S/F 

= 0.8 ×  10 억원/(200pt ×  50 만원) 

= 8 계약 

∴ 현물포지션의 가격하락위험을 회피하기 위해서는 KOSPI 선물을 8 계약 매도하여야 한다. 

→ 

주식포트폴리오 보유금액이 10 억원, 베타는 0.8 이고, KOSPI 선물가격이 200pt라고 한다면 헤지거래를 위해 필요한 

선물거래는? (단, KOSPI 선물 1Point는 25 만원임) 

① 8 계약 매수    ② 8 계약 매도    ③ 16 계약 매수    ④ 16 계약 매도 

 
정답: ④ 

해설: N = h ×  S/F 

= 0.8 ×  10 억원/(200pt ×  25 만원) 

= 16 계약 

∴ 현물포지션의 가격하락위험을 회피하기 위해서는 KOSPI 선물을 16 계약 매도하여야 한다. 

759 
40. 위험조정  

성과평가방법 

∙ 샤프지수 = (트폴리오 실현수익률 - 무위험이자율의 평균)/포트폴리오 수익률의 표준편차 

∙ 트레이너지수 = (포트폴리오 실현수익률 - 무위험이자율의 평균)/포트폴리오의 베타계수 

∙ 젠센지수 = 실현수익률 - 증권시장선 이용 적정수익률 

= 특정포트폴리오 초과수익률 + 베타 ×  시장포트폴리오 초과수익률 

∙ 평가비율 = 포트폴리오의 젠센지수/잔차의 표준편차 

→  

∙ 샤프비율 = (트폴리오 실현수익률 - 무위험이자율의 평균)/포트폴리오 수익률의 표준편차 

∙ 트레이너비율 = (포트폴리오 실현수익률 - 무위험이자율의 평균)/포트폴리오의 베타계수 

∙ 젠센의 알파 = 실현수익률 - 증권시장선 이용 적정수익률 

= 특정포트폴리오 초과수익률 + 베타 ×  시장포트폴리오 초과수익률 

∙ 평가비율 = 포트폴리오의 젠센지수/잔차의 표준편차 

20.05.29 

[부록] 적중 예상 모의고사 1회 

3 
6번 문제 

_정답 및 해설 

증권거래세의 세율은 증권거래시장에서 거래되는 주권에 한하여 그 세율을 인하하거나 영의 세율로 할 수 있으며, 

현행 세율도 유가증권시장에서 양도되는 주권은 0.15%, 코스닥시장, 코넥스시장, 금융투자협회를 통하여 양도되는 

주권(K-OTC)은 0.3%로 정해져 있다. 

→ 

증권거래세의 세율은 증권거래시장에서 거래되는 주권에 한하여 그 세율을 인하하거나 영의 세율로 할 수 있으며, 

현행 세율도 유가증권시장 및 코넥스시장 0.1%, 코스닥시장 및 K-OTC 0.25%, 상기 외의 주권(비상장주식 등) 

0.45%로 정해져 있다. 

20.05.29 

5 
22번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 PEF 구조에서 본인-대리인의 문제를 해결하기 위한 방법으로 잘못된 것은? 

① 이미 지급한 성과보수는 지급 이후에 손실이 발생하더라도 회수할 수 없다. 

② 운용자인 무한책임사원도 PEF에 직접 투자하도록 한다. 

③ 무한책임사원의 자기거래 금지조항을 규정한다. 

④ 목표를 초과하는 성과에 대해 확실한 인센티브를 제공한다. 

20.05.29 



 
정답: ① 

해설: 사업초기에 투자 성과가 양호하여 무한책임사원에게 지급한 성과보수를 사후적으로 회수할 수 있는 

무효조항(Clawback)을 적용할 수 있다. 

→  

PEF의 투자회수 방법으로 거리가 먼 것은? 

① 증 자 

② 배 당 

③ PEF 상장 후 지분매각 

④ 인수한 회사의 IPO(공개정차) 후 지분매각 

 
정답: ① 

해설: 유상감자를 통한 투자회수는 가능하나 (유상)증자는 투자회수 방법이 아니다. 

23번 문제, 

정답 및 해설 

헤지펀드의 차익거래에 대한 설명으로 올바른 것은? 

① 합병차익거래는 기업 합병과 관련하여 기업인수를 시도하는 기업의 주식을 매수하고 동시에 매수 대상 기업의 

주식을 매도하는 거래이다. 

② 전환증권차익거래는 전환증권과 기초주식 간의 가격괴리를 이용하는 전략으로, 일반적으로 전환증권을 매도하고 

기초주식을 매수한다. 

③ Yield Curve Flattener는 수익률곡선의 기울기가 작아질 것이 예상될 때 만기가 짧은 채권을 매수하고 만기가 긴 

채권을 매도하는 전략을 말한다. 

④ Swap Spread Trading에서 단기에 자금을 빌려 국채를 매수한 포지션은 스왑 리시브 포지션과 동일한 현금흐름을 

가지고 있다. 

 
정답: ④ 

해설:  

① 합병차익거래는 기업 합병과 관련하여 기업인수를시도하는 기업의 주식을 매도하고 동시에 매수 대상 기업의 

주식을 매수하는 거래이다. 

② 전환증권차익거래는 전환증권과 기초주식 간의 가격괴리를 이용하는 전략으로, 일반적으로 전환증권을 매수하고 

기초주식을 매도한다. 

③ Yield Curve Flattener는 수익률곡선의 기울기가 작아질 것이 예상될 때 만기가 짧은 채권을 매도하고 만기가 긴 

채권을 매수하는 전략을 말한다. 

→ 

헤지펀드 전략 중 글로벌 매크로 전략에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 공매도, 레버리지, 파생상품 등의 투자수단을 이용하여 제약 없이 투자한다. 

② 특정 국가를 대상으로 한다. 

③ 개별 투자자산 선택 시 유동성 높은 외환, 국채, 원자재 등에 대한 투자를 선호한다. 

④ 투자 결정 시 경제상황에 대한 분석방법으로 Top-down 방식을 사용한다. 

 
정답: ② 

해설: 특정 국가가 아닌 전 세계를 대상으로 한다. 

20.05.29 



7 

31번 문제, 

정답 및 해설 

A기업의 발행주식수는 20 만주이고 배당성향은 20%이며 자기자본이익률(ROE)은 10%이다. 이 기업 주식의 베타는 

1.4 로 추정되었고 현재시점의 주당배당금은 4,000 원이며 무위험이자율이 4%, 시장포트폴리오의 기대수익률은 

14%이다. 이러한 현상이 지속된다고 가정하고 배당평가모형을 적용하였을 때 1 년 후 시점의 주가는 얼마인가? 

① 39,484 원    ② 41,750 원    ③ 43,200 원    ④ 46,656 원 

 
정답: ④ 

해설:  

∙ 성장률 = 유보율× ROE = (1 - 0.2) ×  10% = 8%  

∙ 요구수익률 = 4% + (14% - 4%) ×  1.4 = 18% 

⇒ 현재 주가 = 4,000(1 + 0.08)/(18% - 8%) = 43,200 원 

∴ 1 년 후 주가 = 43,200 × (1 + 0.08) = 46,656 원 

→ 

A기업의 재무정보가 다음과 같을 때, 항상성장모형을 통해 계산한 A기업의 1 주당 가치는? 

∙ 주주 요구수익률 : 5% ∙ 주당 연간 배당금 : 1,000 원  ∙ 배당성장률 : 0% 

 
① 5,000 원 

② 10,000 원 

③ 15,000 원 

④ 20,000 원 

 
정답: ④ 

해설: D/(k – g) = 1,000/(0.05 – 0) = 20,000 원 

20.05.29 

33번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 설명이 바르지 못한 것은? 

① 주가순자산비율(PBR)은 자기자본이익률(ROE)에 주가수익비율(PER)을 곱하여 계산된다. 

② 고든의 항상성장모형에서 요구수익률이 클수록 주가는 작아진다. 

③ 배당수익률이 크다는 것은 주가가 높다는 것을 의미한다. 

④ 주가수익비율(PER)은 기대되는 배당성향이 클수록 커진다. 

 
정답: ③ 

해설: 배당수익률이 크다는 것은 주가가 낮다는 것을 의미한다. 

→ 

증권분석에서 산포경향을 나타내는 지표로 올바른 것은? 

① 분 산 

② 중앙값 

③ 최빈값 

④ 산술평균 

 
정답: ① 

해설: 산포경향을 나타내는 지표는 범위, 평균편차, 분산과 표준편차가 있다. 

20.05.29 

34번 문제, 

정답 및 해설 

레버리지비율에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 영업레버리지도(DOL)는 기업의 경영성과를 측정하는 지표이다. 
20.05.29 



② 레버리지는 위험과 비례하므로 레버리지가 클수록 위험은 커진다. 

③ 재무레버리지도(DFL)가 클수록 이자보상비율은 작아진다. 

④ DOL이 5이고 DCL이 10이면 DFL은 2가 된다. 

 
정답: ① 

해설: 영업레버리지도(DOL)는 기업의 경영성과나 효율성을 측정하는 지표가 아니라 매출액의 변화에 대한 영업이 

익의 변화 정도를 측정하는 지표이다. 

→ 

주식의 가치평가와 관련하여 가장 거리가 먼 것은? 

① 우선주는 채권에 비해 위험도가 낮아, 채권보다 낮은 수익률을 요구한다. 

② 항상성장모형은 요구수익률이 배당성장률보다 높다고 가정한다. 

③ 무성장모형은 기업의 미래 배당금이 매 기간 증가한다. 

④ 우선주는 만기가 정해져 있다. 

 
정답: ② 

해설:  

① 우선주는 채권에 비해 위험도가 높아, 채권보다 더 높은 수익률을 요구한다. 

③ 무성장모형은 기업의 미래 배당금이 매 기간 일정하다고 가정한다. 

④ 우선주는 만기가 없으므로 우선주에 대한 현금흐름은 영구연금으로 취급한다. 
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37번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 반전형 패턴에 해당하지 않는 것은? 

① 깃발형 

② 확대형 

③ 원형 천장형 

④ 이중 천장형 

 
정답: ① 

해설: 깃발형은 지속형 패턴에 해당한다. 

→ 

이동평균선의 특징에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 주가가 이동평균선과 괴리가 지나치게 크면 이동평균선으로 주가가 회귀하는 경향이 있다. 

② 이동평균선이 상승하고 있을 때 주가가 이동평균선을 하향 돌파하면 머지않아 이동평균선도 하락반전할 가능성이 

높다. 

③ 이동평균을 하는 분석기간이 길수록 이동평균선의 기울기는 가팔라지는 경향이 있다. 

④ 약세국면에서 이동평균선보다 주가가 낮은 경우 이동평균선의 하락세가 지속될 가능성이 높다. 

 
정답: ③ 

해설: 이동평균을 하는 분석기간이 길수록 이동평균선은 완만해지며, 짧을수록 가팔라지는 경향이 있다. 

20.05.29 

40번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 산업경쟁력 분석에 대한 설명으로 올바른 것은? 

① 국가 차원보다 기업 차원에서의 접근이 중요한 의미를 갖는다. 

② 경쟁자산이 충분히 축적되면 이는 곧바로 높은 산업성과로 연결된다. 

③ 국가의 기업경영환경이 좋다고 해서 모든 산업이 경쟁력을 갖출 수는 없다. 

20.05.29 



④ 신무역이론은 시장의 효율성을 중시하므로 국가의 개입이 필요하지 않다고 주장한다. 

 
정답: ③ 

해설:  

① 기업 차원보다 국가 차원에서의 접근이 중요한 의미를 갖는다. 

② 경쟁자산이 충분히 축적되어 있으면 경쟁력을 확보할 수 있지만 이것이 곧바로 높은 산업성과로 연결 

되지는 않는다. 

④ 신무역이론은 산업경쟁력 확보를 위해서 국가의 전략적 개입이 중요하다고 주장한다. 

→ 

경기순환에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 순환주기는 일정하지 아니한다. 

② 경기확장국면과 경기수축국면이 반복되는 현상을 말한다. 

③ 경기순환은 실물요인과 금융요인에 의하여 발생한다. 

④ 순환주기는 경기 저점에서 경기 정점까지의 기간을 말한다. 

 
정답: ④ 

해설: 순환주기는 경기 저점 ⇒ 경기 정점 ⇒ 경기 저점까지의 기간을 말한다. 

42번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 산업정책에 대한 설명으로 올바른 것은? 

① 산업정책의 범위와 내용은 시장실패의 범위 및 내용과 긴밀히 연결되어 있다. 

② 산업배치정책은 선진국에서, 국토균형개발정책은 개발도상국에서 흔히 볼 수 있다. 

③ 정책수단에 따라 유인정책, 규제정책, 기능별정책으로 분류된다. 

④ 시장집중률 지수에서 k값을 크게 설정할수록 시장의 집중 정도를 명확하게 측정할 수 있다. 

 
정답: ① 

해설: ② 산업배치정책은 개발도상국에서, 국토균형개발정책은 선진국에서 흔히 볼 수 있다. 

③ 정책수단에 따라 유인정책, 규제정책, 비전제시정책으로 분류된다. 

④ 시장집중률 지수에서 k값을 크게 설정하면 많은 회사의 집중률이 포함되어 시장의 집중 정도를 명확하게 측정할 수 

없다. 

→ 

시장 내에 존재하는 5개 기업의 시장점유율이 모두 같을 때 HHI(허핀달 지수)의 범위는? (단, 시장점유율은 

소수점으로 측정) 

① 0 ＜ HHI ＜ 1 

② 0.1 ＜ HHI ＜ 1 

③ 0.2 ＜ HHI ＜ 1 

④ 0.5 ＜ HHI ＜ 1 

 
정답: ③ 

해설:  

HHI 범위 = 1/기업수 ＜ HHI ＜ 1 

= 1/5 ＜ HHI ＜ 1 

= 0.2 ＜ HHI ＜ 1 

20.05.29 
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43번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 리스크에 대한 설명으로 바르지 못한 것은? 

① 한도초과 또는 승인되지 않은 거래가 행해질 위험은 운영리스크이다. 

② 시장에서 포지션을 마감하는데서 발생하는 비용에 대한 위험은 유동성리스크이다. 

③ 신용리스크에는 결제위험이 포함되며, 옵션 매도거래는 신용리스크에 노출된다. 

④ 국제결제은행의 3대 리스크는 시장리스크, 신용리스크, 운영리스크이다. 

 
정답: ③ 

해설: 옵션 매도거래는 옵션 거래 후 수취할 것은 없고 지급할 것만 있으므로 신용리스크에 노출되지 않는다. 

→ 

몬테카를로 시뮬레이션법에 의한 VaR에 대한 내용 중 가장 거리가 먼 것은? 

① 포지션의 가치변동은 역사적 시뮬레이션 방법과 동일한 방법으로 측정한다. 

② 리스크 요인의 분포는 정규분포를 가정해야 분석이 가능하다. 

③ 각 위험요인들 간의 상관계수를 감안해야 한다. 

④ 각각의 리스크 요인에 대한 표준편차와 상관계수에 대한 추정치가 필요하다. 

 
정답: ② 

해설: 리스크 요인의 분포는 정규분포를 가정하지 않고, 어떠한 분포를 가정하든지 분석이 가능하다. 

20.05.29 

45번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 베어링은행의 위험관리 실패사례와 직접적으로 관계가 있는 것은? 

㉠ Front Office와 Back Office의 업무 분리 미비 

㉡ 헤지에 대한 기본적인 이해 부족 

㉢ 경영진의 파생상품에 대한 인식 부족 

㉣ 수렴차익거래 

 
① ㉠, ㉡    ② ㉠, ㉢    ③ ㉠, ㉣    ④ ㉢, ㉣ 

 
정답: ② 

해설: 헤지에 대한 기본적인 이해 부족은 메탈게젤샤프트사 사건과 관계가 있고, 수렴차익거래는 LTCM 사건과 관련이 

있다. 

→ 

다음 중 일본 국채선물과 주가지수선물에 과잉 투자함으로 발생한 리스크관리 실패 사례인 것은? 

① LTCM 사건 

② 오렌지카운티 사건 

③ 베어링은행 사건 

④ 메탈게젤샤프트 사건 

 
정답: ③ 

해설: 일본 국채선물과 주가지수선물에 과잉 투자함으로 발생한 리스크관리 실패는 베어링은행 사건에 대한 설명이다. 

20.05.29 

47번 문제, 

정답 및 해설 

A주식은 매입포지션으로 개별 VaR가 100이고, B주식은 매도포지션으로 개별 VaR가 200이다. 두 주식의 상관관계가 

얼마일 때 포트폴리오의 분산효과가 가장 큰가? 

① -1    ② 0    ③ 1    ④ 1.5 

 

20.05.29 



정답: ③ 

해설: 상관관계는 –1에서 1 사이의 값을 가지며, 매입포지션과 매도포지션으로 이루어진 포트폴리오의 경우에는 

상관관계가 1일 때 분산효과가 가장 크다. 

→ 

VaR의 유용성과 한계에 대한 내용 중 가장 거리가 먼 것은? 

① 어떤 모형을 사용하더라도 그 측정치는 동일하다. 

② 리스크 대비 수익의 개념을 감안한 자산운용의 의사결정이 가능하다. 

③ 성격이 다른 상품 간의 포지션 리스크를 동일한 척도로 나타내어 리스크 비교가 가능하다. 

④ 각 상품 간의 상관관계를 고려할 수 있기 때문에 거래한도 설정 시에 분산효과를 가져다준다. 

 
정답: ① 

해설: 사용하는 모형에 따라 측정치에 차이가 발생한다. 
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93번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 이자율 결정이론에 대한 설명으로 틀린 것은? 

① 고전학파는 저축과 투자가 이자율을 결정한다고 주장하였다. 

② 케인즈는 화폐수요와 화폐공급이 이자율을 결정한다고 주장하였다. 

③ 현대적 대부자금설은 고전학파와 케인즈의 이론을 저량분석으로 통합한 이론이다. 

④ 인플레이션이 존재하면 피셔방정식에 의해 명목금리의 수준을 결정할 수 있다. 

 
정답: ③ 

해설: 현대적 대부자금설은 고전학파의 유량분석과 케인즈의 저량분석을 유량분석으로 종합하여 이자율 수준의 결정 

요인을 설명한 이론이다. 

→ 

수익률 곡선의 이동을 설명하지 못하는 이자율의 기간구조이론은? 

① 불편기대이론 

② 시장분할이론 

③ 특정시장선호이론 

④ 유동성프리미엄이론 

 
정답: ② 

해설: 시장분할이론은 장단기금리 간의 대체관계가 없다고 가정하기 때문에 장단기금리 간의 연계성이 없게 되어 

수익률 곡선의 이동은 설명하지 못한다. 

20.05.29 

94번 문제, 

정답 및 해설 

다음 설명 중 틀린 것은? 

① LM곡선의 수평구간에서는 구축효과가 발생하지 않는다. 

② 케인즈는 유동성함정에서 확대통화정책의 GDP 증가 효과가 없다고 주장하였다. 

③ 감세가 소비와 총수요에 영향을 주지 못하는 것을 리카르도 불변정리라고 한다. 

④ 합리적 기대학파에 의하면 예상된 확대통화정책은 GDP를 증가시킨다. 

 
정답: ④ 

해설: 합리적 기대학파에 의하면 예상치 못한 확대통화정책이 GDP를 증가시키고 예상된 확대통화정책은 물가만 

상승시킨다. 

→ 

20.05.29 



거시경제정책에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 구축효과는 확대재정정책이 이자율을 상승시켜 민간투자를 위축시키는 현상이다. 

② 합리적 기대학파는 예상된 통화정책은 국민소득에 영향을 미치지 않는다고 주장한다. 

③ 피구효과는 물가 하락에 따른 실질 화폐가치 상승으로 민간의 부가 증가되어 소비 및 총수요가 증가하는 현상이다. 

④ 유동성함정 하에서는 화폐수요의 폭발적 증가로 화폐수요의 이자율 탄력성이 무한대가 되어 재정정책은 효과가 

없다. 

 
정답: ④ 

해설: 통화정책 자체는 무력해지는 반면에 재정정책을 시행하면 구축효과가 전혀 나타나지 않으므로 큰 효과를 볼 수 

있다. 

18 
100번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 투자자의 효용함수와 무차별효용곡선에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 위험회피형 투자자의 효용함수는 원점에 대해 오목하다. 

② 위험선호형 투자자의 효용함수는 체증적으로 우상향한다. 

③ 위험중립형 투자자의 효용함수는 직선으로 나타난다. 

④ 위험선호형 투자자의 무차별효용곡선 기울기는 가파르다. 

 
정답: ④ 

해설: 위험선호형 투자자의 무차별효용곡선 기울기는 완만하다. 

→ 

포트폴리오의 분산투자에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 포트폴리오를 구성하는 종목의 수가 증가하여도 체계적 위험은 줄어들지 않는다. 

② 포트폴리오를 구성하는 개별 자산의 위험은 다른 자산과의 상관계수에 비추어 평가되어야 한다. 

③ 포트폴리오를 구성하는 개별 자산 간의 상관계수가 ‘0(Zero)’이더라도 분산투자 효과는 발생한다. 

④ 포트폴리오를 구성하는 종목의 수가 계속 증가하여도 개별 증권의 위험은 포트폴리오의 위험에 영향을 미치지 

않는다. 

 
정답: ④ 

해설: 포트폴리오를 구성하는 종목의 수가 계속 증가할수록 개별 증권의 위험이 포트폴리오의 위험에 미치는 영향은 

감소한다. 

20.05.29 

[부록] 적중 예상 모의고사 2회 

24 
31번 문제, 

정답 및 해설 

A기업이 1억원을 연리 12%로 3년간 차입하였다. 매 반기마다 총 6회에 걸쳐 동일한 금액을 상환한다면 이 기업이 

매 반기마다 상환해야 하는 금액은 얼마인가? 

① 17,857,315원 

② 18,246,524원 

③ 19,625,485원 

④ 20,336,263원 

 
정답: ④ 

해설: 매 반기마다 분할상환하므로 r = 6%, n = 6, 

1억원 = 분할상환금액 ×  {(1 + 0.06)^6 – 1}/0.06 ×  1/(1 + 0.06)6 

∴ 분할상환금액 = 20,336,263원 

20.05.29 



→ 

A기업의 재무레버리지도(DFL)가 2, 매출액이 10,000원, 영업이익이 5,000원인 경우 이자비용은? 

① 1,000원 

② 2,000원 

③ 2,500원 

④ 5,000원 

 
정답: ③ 

해설: DFL = 영업이익/(영업이익 – 이자비용) 

2 = 5,000원/(5,000원 – 이자비용) 

∴ 이자비용 = 2,500원 

25 
44번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 스트래들 매도 거래와 직접적으로 관계가 있는 위험관리 실패사례는? 

① 오렌지카운티 사건 

② 베어링은행 사건 

③ 메탈게젤샤프트사 사건 

④ LTCM 사건 

 
정답: ② 

해설: 베어링은행의 닉 리슨은 스트래들 매도 거래에 투자함으로써 막대한 손실을 초래하였다. 

→ 

스트레스 검증에 대한 내용으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 과학적으로 VaR를 계산하는 검증 방식이다. 

② 스트레스 검증은 시나리오 분석이라고도 한다. 

③ 다른 VaR 측정법의 대체방법이라기보다는 보완적인 방법으로 이용된다. 

④ 비정상적인(위기) 상황에서의 검증을 목표로 한다. 

 
정답: ① 

해설: 가정하는 시나리오가 지극히 주관적이기 때문에 과학적으로 VaR를 계산하지 못한다. 

20.05.29 

26 
48번 문제, 

정답 및 해설 

신뢰수준 99%, 목표기간 1일간의 VaR가 10억원일 때 신뢰수준 95%, 목표기간 9일간의 VaR는 얼마인가? 

① 약 10.7억원 

② 약 13.6억원 

③ 약 15.8억원 

④ 약 21.2억원 

 
정답: ④ 

해설: 전환 VaR = 10억원 ×  9(^1/2)/1 ×  1.65/2.33 = 약 21.2억원 

→ 

역사적 시뮬레이션 방법에 따른 VaR에 관한 내용 중 가장 거리가 먼 것은? 

① 수익률의 정규분포와 같은 가정이 필요하다. 

② 비선형의 수익구조를 가진 상품이 포함된 경우에도 문제없이 사용할 수 있다. 

③ 변동성이 임의적으로 증가한 경우에 측정치가 부정확하다. 

20.05.29 



④ 자료가 존재하지 않는 자산에 대한 추정이 어렵고 자료의 수가 적을 경우 추정치의 정확도가 떨어지게 된다. 

 
정답: ① 

해설: 수익률의 정규분포와 같은 가정이 필요하지 않다. 

50번 문제, 

정답 및 해설 

가장 효과적으로 VaR를 계산할 수 있으며 비선형성, 변동성의 변화, 두터운 꼬리, 극단적인 상황 등을 모두 고려할 수 

있는 방법은? 

① 역사적 시뮬레이션 방법 

② 몬테카를로 시뮬레이션 방법 

③ 스트레스 검증(Stress Testing) 

④ 델타-노말 방법 

 
정답: ② 

해설: 몬테카를로 시뮬레이션 방법에 대한 설명이다. 이 방법은 계산비용이 많이 들고, 생성된 가격이 실제 가격이 

아니기 때문에 모형 리스크가 크다는 것이 단점이다. 

→ 

5년 만기 국채 1,000억원을 보유한 경우, 만기수익률 증감 1일 기준 표준편차가 0.05%이고 수정듀레이션이 

4년이라면, 95%의 신뢰도(1.65) 1일 VaR는? 

① 1.65억원 

② 3.3억원 

③ 16.5억원 

④ 33억원 

 
정답: ② 

해설: VaR = 1,000억원 ×  1.65 ×  0.05% ×  4 = 3.3억원 

20.05.29 

31 
77번 문제 

_해설 

약세장에서는 두 채권 모두 전환 또는 신주인수 시 손실이 발생될 수 있으며, 신주인수권을 독립하여 판매도 

불가능하다. 

→ 약세장에서는 두 채권 모두 전환 또는 신주인수 시 손실이 발생될 수 있다. 

20.05.29 

34 
95번 문제, 

정답 및 해설 

현재 우리나라는 청년 실업률이 매우 높다. 청년 A씨는 지난 1년간 수십 차례에 걸쳐 이력서를 내고 면접을 보았지만 

결국 구직에 실패했다. 낙담한 A씨가 결국 구직을 포기했다면 어떤 결과가 나타나게 되는가? 

① 실업률이 높아진다. 

② 실업률이 낮아진다. 

③ 실업률에는 변화가 없다. 

④ 실업률이 높아졌다가 낮아진다. 

 
정답: ② 

해설: A씨가 구직을 포기하면 비경제활동인구로 분류되므로 실업률과 경제활동참가율이 모두 낮아진다. 

→ 

고용 관련 경제변수에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 군인은 경제활동인구에 포함된다. 

② 구직단념자는 비경제활동인구에 포함된다. 

③ 실업률은 실업자가 경제활동인구에서 차지하는 비율을 나타낸다. 

 



④ 경제활동인구는 현재 취업상태에 있는지의 여부에 따라 취업자와 실업자로 구분된다. 

 
정답: ① 

해설: 군인과 재소자를 제외한 만 15세 이상 인구를 생산활동가능인구라 하며 이 중 일할 수 있는 능력과 취업의사를 

동시에 갖춘 사람을 경제활동인구라 한다. 

35 
99번 문제, 

정답 및 해설 

주식 A와 주식 B의 증권특성선이 다음과 같이 추정될 경우 단일지표모형의 가정하에 주식 A와 주식 B의 공분산을 

추정하면 얼마인가? 

∙ RA = 2% + 0.5RM ∙ RB = -0.3% + 0.8RM ∙ βM = 30% 

 
① 0.024    ② 0.028    ③ 0.030    ④ 0.036 

 
정답: ④ 

해설: 0.5 ×  0.8 ×  0.3^2 = 0.036 

→ 

개별 주식의 수익률 확률분포가 다음과 같을 때, 기대수익률 측면에서 선택할 수 있는 가장 우월한 주식은? (단, 개별 

주식의 위험은 모두 동일하다고 가정) 

경제상황 확률 
예상수익률 

A주식 B주식 C주식 D주식 

불 황 30% 3 3 6 4 

정 상 50% 5 4 7 6 

호 황 20% 10 12 12 8 

 
① A주식    ② B주식    ③ C주식    ④ D주식 

 
정답: ③ 

해설:  

기대수익률 측면에서 C주식이 가장 우월한 주식이다.  

∙ A주식 기대수익률 = (0.03)(0.3) + (0.05)(0.5) + (0.1)(0.2) = 0.054  

∙ B주식 기대수익률 = (0.03)(0.3) + (0.04)(0.5) + (0.12)(0.2) = 0.053  

∙ C주식 기대수익률 = (0.06)(0.3) + (0.07)(0.5) + (0.12)(0.2) = 0.077  

∙ D주식 기대수익률 = (0.04)(0.3) + (0.06)(0.5) + (0.08)(0.2) = 0.058 

20.05.29 

[부록] 적중 예상 모의고사 3회 

39 
21번 문제 

_보기 ② 

② 취득일로부터 6개월 이내에 경영권을 확보하지 못한 경우 1개월 이내에 지분을 매각해야 한다. 

→ ② 취득일로부터 6개월 이내에 경영권을 확보하지 못한 경우 6개월 이내에 지분을 매각해야 한다. 
20.05.29 

42 
38번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 캔들 차트 분석에 대한 설명으로 올바른 것은? 

① 샛별형은 주가 하락신호를 나타내고 석별형은 주가 상승을 암시한다. 

② 잉태형은 첫째 날보다 둘째 날의 몸체가 길다. 

③ 몸통이 음봉이면 종가가 시가보다 높은 상승신호를 의미한다. 

④ 우산형은 한 개의 캔들로 이루어지며, 관통형은 두 개의 캔들로 이루어진다. 

 

20.05.29 



정답: ④ 

해설:  

① 샛별형은 주가 상승신호를 나타내고 석별형은 주가하락을 암시한다. 

② 잉태형은 첫째 날보다 둘째 날의 몸체가 짧다. 

③ 몸통이 음봉이면 종가가 시가보다 낮은 하락신호를 의미한다. 

→ 

일정 기간 동안의 주가 변동폭 중에서 금일 종가의 위치를 백분율로 나타낸 것은? 

① VR 

② MAO 

③ MACD 

④ Stochastics 

 
정답: ④ 

해설: Stochastics에 대한 설명이다. 

43번 문제, 

정답 및 해설 

거래자들에게 올바른 유인을 제공하기 위하여 RAROC(Risk Adjusted Return On Capital)을 이용하는 것은 VaR의 

유용성 가운데 어떤 것과 관련이 있는가? 

① 감독당국의 규제 부응 

② 효율적 자원배분 

③ 포지션한도 설정 

④ 실적 평가 

 
정답: ④ 

해설: 구체적인 위험을 측정하는 VaR를 이용하여 위험 대비 실적을 평가함으로써 거래자들이 과도하게 위험을 

부담하려는 경향을 지양할 수 있다. 

→ 

기업이 소유하고 있는 자산을 매각하고자 하는 경우 매입자가 없어 불리한 조건으로 자산을 매각해야 할 때 발생하는 

위험은 무엇인가? 

① 시장위험 

② 법적위험 

③ 유동성위험 

④ 이자율위험 

 
정답: ③ 

해설: 유동성위험에 대한 설명이다. 

20.05.29 

44번 문제, 

정답 및 해설 

위험노출액이 100억원이고 부도 시 회수율이 30%로 추정된다. 채무불이행확률이 2%로 예상된다면 예상손실은 

얼마인가? 

① 0.6억원    ② 1.2억원    ③ 1.4억원    ④ 2.8억원 

 
정답: ③ 

해설:  

∙ 채무불이행 시 손실률(LGD) = 1 - 회수율 = 1 - 0.3 = 0.7 

20.05.29 



∴ 예상손실 = EAD × PD × LGD = 100억원 ×  0.02 × 0.7 = 1.4억원 

→ 

자자 A가 대출채권 500억원을 가지고 있다. 예상손실이 5억원이고, 부도율은 10%일 때 회수율은? 

① 60%    ② 70%    ③ 80%    ④ 90% 

 
정답: ④ 

해설: 5억원 = 500억원 ×  10% ×  (1 - 회수율) 

∴ 회수율 = 90% 

43 

46번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 매입포지션으로 이루어진 포트폴리오에서 분산효과가 VaR에 미치는 영향에 대한 설명으로 거리가 먼 것은? 

① 상관계수의 범위는 –1에서 1까지이다. 

② 상관계수가 –1인 경우는 두 자산 간에 분산효과가 극대화된다. 

③ 상관계수가 0인 경우 두 자산 간의 완전대체가 성립한다. 

④ 상관계수가 1인 경우 포트폴리오 VaR는 개별자산 VaR의 단순 합이다. 

 
정답: ③ 

해설: 상관계수가 0인 경우는 두 자산 간의 분산효과가 작고, 완전 대체관계가 성립하지 않는다. 

→ 

KMV의 채무불이행 예측모형에 관한 내용 중 가장 거리가 먼 것은? 

① 기업의 주식가치의 자산가치를 기초자산으로 간주한다. 

② 특정 기간 내에 기업의 자산가치가 상환해야 할 부채규모 이하로 떨어질 확률을 계산한다. 

③ 현재의 기업에 대한 정보를 반영하고 있는 주가를 이용한다. 

④ 이론적 EDF를 사용하여 부도거리를 구한다. 

 
정답: ④ 

해설: 실증적 EDF를 사용하여 부도거리를 구한다. 

20.05.29 

49번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 자기자본으로 대비하는 손실은? 

① 예상외손실    ② 최대손실금액    ③ 예상손실    ④ Credit VaR 

 
정답: ① 

해설: 예상외손실은 자기자본으로 대비하는 손실이다. 

→ 

델타-노말 분석법에 의한 VaR 측정방법에 대한 내용 중 가장 거리가 먼 것은? 

① 리스크 요인의 변동성과 상관계수를 추정해야 한다. 

② 각 자산의 가치를 평가하는 가격 모형이 필요하다. 

③ 비선형 수익구조를 가진 상품이 포함된 경우 시장리스크가 부정확해진다. 

④ 리스크 요인의 표준편차만 알면 측정할 수 있다. 

 
정답: ② 

해설: 각 자산의 가치를 평가하는 가격 모형이 필요하지 않다. 

20.05.29 
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71번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 스타일 투자전략을 통해서 얻을 수 있는 장점으로 올바르지 못한 것은? 

① 펀드매니저의 전문 분야를 알 수 있다. 
20.05.29 



② 펀드매니저의 성과에 대해 사후적으로 평가기준을 명확하게 할 수 있다. 

③ 자산집단의 분산투자를 효과적으로 달성하여 초과수익을 달성할 수 있다. 

④ 자산배분과정에 대한 통제권을 향상시킬 수 있다. 

 
정답: ③ 

해설: 스타일 투자전략은 초과수익을 달성하기 위하여 취하는 전략과는 거리가 멀다. 

→  

다음 중 스타일 투자전략을 통해서 얻을 수 있는 장점으로 올바르지 못한 것은? 

① 펀드매니저의 전문 분야를 알 수 있다. 

② 펀드매니저의 성과에 대해 사후적으로 평가기준을 명확하게 할 수 있다. 

③ 적극적 자산배분 전략을 통한 목표수익률을 달성할 수 있다. 

④ 자산배분과정에 대한 통제권을 향상시킬 수 있다. 

 
정답: ③ 

해설: 스타일 투자전략은 적극적인 인덱스 투자전략으로, 과거 자산배분 전략과는 달리 목표수익률 달성 목표보다는 

인덱스 수익률을 상회하기 위한 노력을 기울인다. 

75번 문제 

_보기 ② 

② 핵심ㆍ위성조합에서 패시브 펀드는 벤치마크 수익률을, 패시브 펀드는 초과수익 달성을 위해 이용된다. 

→ ② 핵심ㆍ위성조합에서 패시브 펀드는 벤치마크 수익률을, 액티브 펀드는 초과수익 달성을 위해 이용된다. 
20.05.29 
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83번 문제 

_해설 

손익은 3월물 현물가격 202pt - 이론선물가격 201pt = 1pt ×  거래승수 25만원 = 25만원 이익 

→ 손익은 3월물 선물가격 202pt - 이론선물가격 201pt = 1pt ×  거래승수 25만원 = 25만원 이익 
20.05.29 
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92번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 리카르도 불변정리에 대한 설명으로 적절하지 않은 것은? 

① 경제주체들이 합리적 기대를 하는 경우에 성립한다. 

② 케인즈학파의 절대소득가설을 수용하지 않는다. 

③ 조세 인하는 저축만 증가시키고 소비에는 영향을 미치지 못한다. 

④ 일시적인 소득이 소비를 결정할 때 성립한다. 

 
정답: ④ 

해설: 리카르도 불변정리는 항상소득이 소비를 결정할 때 성립한다. 

→ 

유동성프리미엄이론에 의하면 3기간 모형에서 올해의 단기이자율이 6%, 내년의 단기예상이자율이 7%, 내후년의 

단기 예상이자율이 8%, 유동성프리미엄이 1%라면 올해의 장기이자율은? 

① 7%    ② 8%    ③ 9%    ④ 10% 

 
정답: ③ 

해설: (7% + 8% + 9%)/3 + 1% = 9% 

20.05.29 

95번 문제, 

정답 및 해설 

다음 설명 중 잘못된 것은? 

① 피구효과에 의하면 경기침체기에 물가가 하락하면 실질잔고가 증가함으로써 유동성함정으로부터 탈출하여 

국민소득이 증가할 수 있다. 

② 통화량정책무용성의 정리에 의하면 예상된 화폐공급은 실질GDP에 영향을 미치지 못한다. 

③ IS곡선이 수평인 상태에서는 구축효과가 발생하지 않는다. 

20.05.29 



④ 유동성함정에 빠지면 확대재정정책의 효과가 크게 나타난다. 

 
정답: ③ 

해설: LM곡선이 수평인 상태에서 구축효과가 발생하지 않는다. 

→ 

장래의 경기를 낙관적으로 보는 기업이 45%이고 비관적으로 보는 기업이 85%라면 경기실사지수(BSI)는? 

① 60    ② 65    ③ 70    ④ 75 

 
정답: ① 

해설: BSI = (증가 예상 업체 비율 - 감소 예상 업체 비율) + 100 = (45 - 85) + 100 = 60 
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97번 문제,  

정답 및 해설 

다음 중 시장수익률과 개별증권 수익률 간의 선형관계를 나타내는 선은 무엇인가? 

① 자본시장선    ② 자본배분선    ③ 증권특성선    ④ 증권시장선 

 
정답: ③ 

해설: 증권특성선에 대한 정의이다. 

→ 

자본자산 가격결정 모형(CAPM)에 대한 설명으로 가장 거리가 먼 것은? 

① 자본시장선상의 모든 점들은 효율적 포트폴리오를 나타낸다. 

② 증권시장선은 효율적 포트폴리오의 기대수익률과 위험과의 선형적 관계를 나타낸 것이다. 

③ CAPM은 자본시장이 균형상태를 이루는 경우 자본자산의 기대수익과 위험과의 관계를 예측하는 모형이다. 

④ 이성적 투자자들은 위험선호도와 관계없이 모두 동일하게 위험자산 포트폴리오로 시장 포트폴리오를 선택한다. 

 
정답: ② 

해설: 자본시장선은 효율적 포트폴리오의 기대수익률과 위험과의 선형적 관계를 나타낸 반면, 증권시장선은 

개별증권의 기대수익과 위험의 관계를 나타낸 것이다. 

20.05.29 

98번 문제, 

정답 및 해설 

다음 중 변동성보상비율에 대한 설명으로 올바른 것은? 

① 체계적 위험을 감수한 정도를 감안한 포트폴리오 투자성과를 측정할 때 사용한다. 

② 포트폴리오의 시장수익률을 표준편차로 나누어 산출한다. 

③ 위험자산 중에서는 시장포트폴리오가 변동성보상비율이 가장 크다. 

④ 포트폴리오 투자성과를 측정하는 하나의 방법으로 트레이너지수라고도 한다. 

 
정답: ③ 

해설:  

① 총위험을 감수한 정도를 감안한 포트폴리오 투자성과를 측정할 때 사용한다. 

② 포트폴리오의 초과수익률을 표준편차로 나누어 산출한다. 

④ 포트폴리오 투자성과를 측정하는 하나의 방법으로 샤프지수라고도 한다. 

→ 

 
다음 중 분산투자이론이나 CAPM의 측면에서 올바르게 설명되지 않은 것은? 

① 두 자산 간의 수익률의 상관계수가 0인 경우에도 분산투자를 통한 위험 감소효과가 존재한다. 

② 두 주식 수익률의 동조성이 낮을수록 포트폴리오의 위험분산 효과가 높아진다. 

20.05.29 



③ 투자자들은 자신의 위험성향과 관계없이 모두 동일한 위험자산 포트폴리오를 선택하게 된다. 

④ 두 자산의 수익률의 상관계수가 낮을수록 그 두 자산을 포함하는 포트폴리오의 기대수익률은 상승한다. 

 
정답: ④ 

해설: 포트폴리오의 기대수익률은 자산 간의 상관계수와 무관하다. 

99번 문제, 

정답 및 해설 

어느 투자자가 투자자금 10억원을 주식 A(베타 = 1.5)에 3억원, 주식 B(베타 = 0.6)에 5억원, 국채에 2억원을 

투자하고 있다고 가정할 때 이 포트폴리오의 베타는 얼마인가? 

① 0.60    ② 0.75    ③ 0.80    ④ 0.90 

 
정답: ② 

해설:  

포트폴리오 베타 = Σ 투자비중 ×  개별주식의 베타 

= 0.3 ×  1.5 + 0.5 ×  0.6 + 0.2 ×  0 
= 0.75 
→ 

A, B 두 주식으로 동일가중 포트폴리오를 구성할 때, 다음의 정보를 이용하여 구한 포트폴리오의 베타는? 

∙ A주식 베타 : 1.5 ∙ B주식 베타 : 0.5 

∙ 무위험이자율 : 3% ∙ 시장포트폴리오 기대수익률 : 6% 

 
① 0.5    ② 1.0    ③ 1.5    ④ 2.0 

 
정답: ② 

해설: 포트폴리오의 베타는 포트폴리오를 구성하는 개별 주식의 베타계수를 그 주식에 대한 투자비율에 따라 

가중평균한 것이다. 

∴ 포트폴리오의 베타 = 0.5 ×  1.5 + 0.5 ×  0.5 = 1 

20.05.29 

 


