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기출 01  2025년

※ (물음 1) ∼ (물음 4)는 독립적이다.

(물음1)	� 친환경비료를 생산하는 기업 A는 생산비용 절감을 위해 사용 중인 구형 기계를 신형 기계로 현재 

시점(t 1= )에서 교체하고자 한다. 아래 자료를 이용하여 기업 A가 신형 기계에 대해 지급할 수 

있는 최고 가격을 구하시오.�  

단, PVIFA(10%, 5년) = 3.7908, PVIFA(10%, 10년) = 6.1446, PVIF(10%, 5년) = 0.6209, PVIF(10%, 

10년) = 0.3855이다. 계산결과는 소수점 아래 첫째 자리에서 반올림하여 원 단위로 표시한다.

(1) �5년 전 6,000원을 지급하고 구입한 구형 기계는 내용연수가 10년이고 정액법으로 

완전상각되며, 10년 후 매각가치는 없다.

(2) 신형 기계를 구입하는 경우, 구형 기계는 판매업체에게 4,000원에 매각할 예정이다.

(3) �구형 기계 대신 신형 기계를 활용함으로써 매출액과 운전자본에서의 변화는 없으

나, 생산비용은 매년 1,000원 절감될 것으로 예측된다.

(4) �내용연수가 5년인 신형 기계는 정액법으로 완전 상각할 계획이고, 5년 후 600원에 

매각할 수 있다.

(5) �현재 기업 A에 적용되는 법인세율은 25%이며, 요구수익률은 10%이고, 인플레이

션은 없다고 가정한다.

(물음2)	� (주)가나는 할인율이 동일한 투자안 A와 B를 평가하고자 한다. 두 투자안은 모두 투자자금을 투

자시작 시점인 현재(t 0= ) 전액 투자한다. 두 투자안으로부터 매년 발생하는 현금유입 규모는 

서로 동일하며, 두 투자안 모두 현금유입은 내년 말(t 1= )부터 일정한 금액이 영구히 발생한다고 

가정한다. 투자안 A의 회수기간과 할인회수기간은 각각 2.598년과 3년이고, 투자안 B의 회수기

간과 할인회수기간은 각각 3.345년과 4년이다. 두 투자안에 적용되는 할인율과 두 투자안의 수

익성지수(PI)를 각각 구하시오.�  

계산결과는 할인율의 경우 % 단위로 소수점 아래 셋째 자리에서 반올림하여 둘째 자리까지 표시

하고, 수익성지수는 소수점 아래 셋째 자리에서 반올림하여 둘째 자리까지 표시한다.
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(물음3)	� 기업 B는 신규 투자안으로 푸드트럭을 제작하는 공장을 건설하려고 한다. 이 푸드트럭 제조 공장

의 건설비용은 250만원이며, 즉시 건설이 가능하다. 공장 건설 1년 후(t 1= )부터 매년 100만원

의 수익이 발생한다. 유지보수 비용 등을 포함한 각종 비용은 1년 후(t 1= ) 연간 50만원이 소요

되며, 그 후 공장의 노후화로 인해 매년 3%씩 증가할 것으로 예상된다. 모든 수익과 비용은 매년 

말 발생하며, 그 외 현금흐름에 영향을 미치는 요인은 고려하지 않는다. 신규 투자안의 NPV가 0

보다 크기 위해서 기업 B는 최소 몇 년 동안 이 공장을 운영해야 하는지 구하시오. �  

아래 표에 제시된 로그함수 ( )log x_ i의 값을 이용할 수 있다. 단, 신규 투자안에 대한 할인율은 

8%이다. 계산결과는 소수점 아래 첫째 자리에서 올림하여 정수로 표시한다.

x log(x)

0.95

1.03

1.08

1.13

1.18

1.21

1.25

(-)0.0223

0.0128

0.0334

0.0531

0.0719

0.0828

0.0969

(물음 4)	� 투자안의 경제성 분석방법 중 내부수익률법은 독립적인 투자안의 경우 내부수익률이 자본비용보

다 높을 때 경제성이 있다고 판단한다. 이러한 판단기준에 내재된 의미를 세 줄 이내로 설명하시오.
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해답

물음 1

(단위: 원) 0 1 ~ 4 5

구기계 처분 + 4,000

구기계 처분손익 법인세효과*1 , .1 000 0 25#-

구기계 감가상각비 절세효과 .600 0 25#- .600 0 25#-

신기계 취득 및 처분 x- 600+

신기계 처분손익 법인세효과*2 .600 0 25#-

신기계 감가상각비 절세효과 . .x0 2 0 25#+ . .x0 2 0 25#+

생산비용 절감 , ( . )1 000 1 0 25#+ - , ( . )1 000 1 0 25#+ -

합계 , x3 750+ - . x600 0 05+ + , . x1 050 0 05+ +

	 *1  ( ) ( , , ) . , .t 4 000 3 000 0 25 1 000 0 25처분가액 장부가액 # # #- - = - - = -

	 *2  ( ) ( ) . .t 600 0 0 25 600 0 25처분가액 장부가액 # # #- - = - - = -

, . . . .NPV x x3 750 600 3 7908 0 05 3 7908 450 0 6209 0# # #= + - + + + =

➟  최고구입가격 ,x 7 778원=

물음 2

① �자본비용 도출�  

투자안A: 
( ) ( )

.
( ) k kk 1

1
1

1
2 598

1
1

1 2 3=
+

+
+

+
+

�  

투자안B: .
( ) ( ) ( )( ) k k kk

3 345
1

1
1

1
1

1
1

1
1 2 3 4=

+
+

+
+

+
+

+
�  

➟  . .
( )k

3 345 2 598
1

1
4= +

+
  ➟  . %k 7 56=

② �수익성지수�  

투자안A: 
( )
( )

.
. % .PI

PV CF
PV CF

2 598
7 56

1

5 09
R
R

=
-
+

= = �  

투자안B: 
( )
( )

.
. % .PI

PV CF
PV CF

3 345
7 56

1

3 95
R
R

=
-
+

= =
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물음 3

① 현금흐름 추정

(단위: 만원) 0 1 2 3 ~

공장건설 - 250

수익발생 + 100 + 100 무성장현금흐름

각종비용 - 50 ( %)50 1 3 1#- + 일정성장현금흐름

합계 - 250 + 50 + 48.5

② 투자기간의 추정

	 NPV �
% %( %) % %

%
%

250
8
100

8 1 8
100

1

50
8 3

1
1 8

3

n

n

#= - + -
+

-
-

-
+
+c m

( *2 4
�  

,
( %)

,
, ,

%
%

250 1 250
1 8

1 250
1 000 1 000

1 8
1 3

n

n

#= - + =
+

- +
+
+c m �  

( %)

,
,

%
%

1 8

1 250
1 000

1 8
1 3

n

n

#= -
+

+
+
+c m

	 ➟  
( %)

,
,

%
%

1 8

1 250
1 000

1 8
1 3

n

n

#
+

=
+
+c m �  

	 ➟  
( %)

.
%
%

1 8
1 25

1 8
1 3

n

n

+
=

+
+c m

	 ➟  log log log log. . ( 1.0 )1.03n n1 25 1 08 8#- = -

	 ➟  ( ). . . .n n0 0969 0 0334 0 0128 0 0334#- = -

	 ➟  .n 7 57=

	 ` 최소 8년 동안 공장을 운영해야 한다.

물음 4

내부수익률은 투자안의 NPV가 0일때의 투자수익률을 의미하며, 자본비용은 주주와 채권자로부터 조달한 

자금에 대한 조달비용을 의미한다. 투자수익률이 조달비용보다 크다는 것은 NPV가 0보다 커 경제성이 있

다고 판단할 수 있다.
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해설

물음 2

매년 1원씩 발생하는 투자안으로 가정하면 투자안A의 투자금액은 2.598원이고, 투자안B의 투자금액은 

3.345원이라고 할 수 있다. 투자안A의 할인회수기간이 3년이라는 것은 3년 연금현가계수가 2.598임을 의

미하며, 투자안B의 할인회수기간이 4년이라는 것은 4년 연금현가계수가 3.345임을 의미한다. 

물음 3

비용의 현재가치의 합계액은 만기가 유한한 성장연금의 현재가치 공식을 이용하여 계산한다.

PV CF
R g

R
g

1
1
1

n

0 1#=
-

-
+
+d n

          (R = 할인율, g = 성장률)
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기출 02  2025년

무부채기업 (주)갑을은 또 다른 무부채기업 (주)병정을 흡수합병 하고자 한다. 현재 독립된 기업인 (주)갑

을 및 (주)병정의 기업가치는 각각 200억원 및 50억원이다. (주)갑을이 (주)병정을 합병할 경우 마케팅 비

용 등 판매관리비가 매년 2.5억원씩 영구히 감소할 것으로 예상된다. 합병대가를 지급하는 방안으로 다음

과 같은 방법을 고려하고 있다.

(1) (주)갑을이 (주)병정에 총 65억원의 현금을 지급하는 방법

(2) (주)갑을이 (주)병정의 주주들에게 (주)갑을의 주식을 교부하는 방법

(주)갑을과 (주)병정의 주가와 주식 수는 아래 표와 같다. 단, 할인율은 10%이며, 법인세는 없다. �  

계산결과는 금액의 경우 억원 단위로 소수점 아래 셋째 자리에서 반올림하여 둘째 자리까지 표시하고, 주

식 수는 소수점 아래 첫째 자리에서 올림하여 정수로 표시한다.

구분 (주)갑을 (주)병정

주가

주식 수

20,000원

1,000,000주

10,000원

500,000주

(물음 1)	� (주)갑을이 (주)병정의 주주에게 현금으로 합병대가를 지급할 경우 (주)병정 주주의 이득을 구하

시오.

(물음 2)	 (물음 1)에서와 같이 합병대가를 현금으로 지급할 때 합병의 NPV를 구하시오.

(물음 3)	� (주)갑을이 (주)병정의 주주에게 합병대가로 자사의 주식 325,000주를 교부할 경우, (주)병정 주

주의 이득을 구하시오. 

(물음 4)	� (물음 3)에서와 같이 (주)갑을이 합병대가로 주식을 교부할 때 합병의 NPV를 구하시오. 현금지급

과 주식교부 중 어떠한 방법이 (주)갑을에 더 유리한지 세 줄 이내로 설명하시오.

(물음 5)	� 합병대가로 (주)병정의 주주들에게 (주)갑을의 주식을 교부할 때, (주)병정의 주주들이 받아들일 

수 있는 최소한의 주식 수 및 (주)갑을의 주주들이 제공할 수 있는 최대한의 주식 수를 구하시오.
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해답

물음 1

인수프리미엄  65 50 15억원= - =

물음 2

합병시너지 
%
.

10
2 5

25억원=
+

=

합병 NPV 25 15 10억원= - =

물음 3

인수대가  ( )
( , , , )

,
.200 50 25

1 000 000 325 000
325 000

67 45억원
주

주
억원#= + +

+
=

인수프리미엄  . .67 45 50 17 45억원= - =

물음 4

합병 . .NPV 25 17 45 7 55억원= - =

현금지급방법이 주식교부방법보다 유리하다.

물음 5

최소교환주식수: ( )
( , , )n

n
200 50 25

1 000 000
50억원

주
주

억원#+ +
+

=   ➟  ,n 222 223주=

최대교환주식수: ( )
( , , )n

n
200 50 25

1 000 000
75억원

주
주

억원#+ +
+

=   ➟  ,n 375 000주=
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기출 03  2025년

최초 투자를 고려하고 있는 (주)다라는 서로 배타적인 두 투자안 A, B 중 하나를 선택하는 투자의사결정에 

직면해 있다. 두 투자안의 초기 투자금액은 5,000만원으로 동일하며, 1년 후 경기 상황에 따른 투자안 A 및 

투자안 B의 현금흐름은 아래 표와 같다. 단, (주)다라의 부채는 3,000만원이고, 부채에 대한 이자율은 0%

로 가정한다. 계산결과는 소수점 아래 둘째 자리에서 반올림하여 첫째 자리까지 표시한다.

경기 상황 확률
현금흐름

투자안 A 투자안 B

불황

호황

0.5

0.5

6,000만원

8,000만원

2,000만원

12,000만원

(물음1)	� 투자안 A와 투자안 B 각각에 대하여, 주주 부의 기댓값과 채권자 부의 기댓값을 구하시오. 이때 

두 투자안 중 하나를 채택함으로써 1년 후 주주에게 이전되는 채권자 부의 크기를 구하시오.

(물음2)	� 투자안 A의 기대수익률과 수익률의 표준편차 및 투자안 B의 기대수익률과 수익률의 표준편차를 

각각 구한 후, 각 투자안의 변동계수(Coefficient of Variation)를 구하시오. 단, 변동계수는 기대수익

률 1단위당 위험의 크기이다.

(물음 3)	� (물음 1)과 (물음 2)의 결과를 바탕으로 주주 부 극대화 관점에서의 의사결정과 변동계수 기반의 

의사결정이 일치하는지 판단하고, 그 이유를 세 줄 이내로 설명하시오.
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해답

물음 1

투자안 A /CF CFu d ( )E CF

V(기업) 8,000/6,000 7,000

B(채권자) 3,000/3,000 3,000

S(주주) 5,000/3,000 4,000

투자안 B /CF CFu d ( )E CF

V(기업) 12,000/2,000 7,000

B(채권자) 3,000/2,000 2,500

S(주주) 9,000/0 4,500

투자안B를 선택하게 되는 경우 주주에게 이전되는 채권자의 부는 500만원이다.

물음 2

① �투자안A�  

( )
,
,

%E R
5 000
7 000

1 40A = - = �  

( )
,
,

%E R
5 000
8 000

1 60A u = - = �  

( )
,
,

%E R
5 000
6 000

1 20A d = - = �  

( ) ( . . ) . ( . . ) . .Var R 0 6 0 4 0 5 0 2 0 4 0 5 0 04A
2 2# #= - + - = �  

. %0 04 20Av = = �  

변동계수 
( ) .

.
.

E R 0 4
0 2

0 5
A

Av= = =

② �투자안B�  

( )
,
,

%E R
5 000
7 000

1 40B = - = �  

( )
,
,

%E R
5 000
12 000

1 140B u = - = �  

( )
,
,

%E R
5 000
2 000

1 60B d = - = - �  

( ) ( . . ) . ( . . ) .Var R 1 4 0 4 0 5 0 6 0 4 0 5 1B
2 2# #= - + - - = �  
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%1 010Av = = �  

변동계수 
( ) .

.
E R 0 4

1
2 5

B

Bv= = =

물음 3

주주부 극대화 관점에서는 B투자안을 선택하고, 변동계수 기반에 의하면 A투자안을 선택하게 되어 의사결

정이 일치하지 않는다. 주주부 극대화 관점은 위험을 고려하지 않고 의사결정이 이루어지기 때문에 위험을 

고려한 의사결정방법인 변동계수 기준과 의사결정결과가 달라질 수 있다.
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기출 04  2025년

투자자 갑과 투자자 을의 효용은 아래와 같이 각각 향후 1년간 투자 수익률 또는 1년 후 부에 의해 결정된다.

<투자자 갑의 효용>

[ ], [ ]U E r E r 5 2v v= = -_ i
* [ ]E r 은 포트폴리오의 기대수익률

* v는 포트폴리오 수익률의 표준편차

<투자자 을의 효용>

[ ( )] ,E u W E
W
1

= -< F    W 02

* W는 시장 상황별 1년 후의 부이며, 단위는 억원

* [ ]E X 는 확률변수 X의 기댓값 

※ (물음 1) ∼ (물음 4)는 독립적이다. 단, (물음 1)과 (물음 2)는 다음 정보를 활용하시오.

무위험이자율은 연 20%이고, 주식 S의 기대수익률은 50%이며 수익률의 표준편차는 40%이다. 주식 S의 

향후 1년 수익률에 대한 분포는 아래 표와 같다.

시장 상황 확률 주식 S 수익률

호황

불황

80%

20%

70%

(-)30%

(물음 1)	� 투자자 갑이 주식 S와 무위험자산에만 투자할 수 있을 때, 주식 S에 대한 최적 투자 비율을 구하

시오.

(물음 2)	� 투자자 을이 주식 S와 무위험자산에만 투자할 수 있을 때, 주식 S에 대한 최적 투자 비율을 구하

시오.

(물음 3)	� 투자자 을의 부는 무배당 주식 A 1주로 이루어져 있으며, 주식 A의 1년 후 가격은 아래 표와 같다. 
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투자자 을은 헤지를 위해 1년 후에 주식 A 1주를 선도가격 F에 매도하는 계약을 현재 체결하고

자 한다. 투자자 을이 이 헤지 전략을 선호하기 위한 F의 범위를 구하시오.

시장 상황 확률 1년 후 주식 A 가격

호황

불황

40%

60%

10억원

5억원

(물음 4)	 �투자자 갑은 전 재산 100억원을 투자안 Y와 Z 중 한 가지에 투자하고자 한다. 각 투자안의 투자

기간은 1년이고 초기 투자액은 100억원이며, 내년의 시장 상황과 이에 대한 확률 그리고 투자안 

Y와 Z의 현금흐름은 아래 표와 같다. 투자안 Y의 수익률은 20%이고, 투자안 Z의 기대수익률과 

수익률의 표준편차는 각각 50%와 30%이다. 투자자 갑의 투자안 선택 과정과 결론, 그리고 이 

선택의 합리성에 대해 세 줄 이내로 설명하시오.

시장 상황 확률 투자안 Y 투자안 Z

호황

불황

50%

50%

120억원

120억원

180억원

120억원
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해답

물음 1

MRS 10 pv=

( )

%

% %
.CAL

E R R

40

50 20
0 75

s

s f

v
=

-
=

-
=

MRS CAL=   ➟  .10 0 75pv =   ➟  .0 075pv =

wp s s#v v=   ➟  . .w0 075 0 4s#=   ➟  . %w 18 75s =

물음 2

투자자 을의 효용은 1년 후 부(W1)를 기준으로 결정되므로 현재부(W0)를 1원으로 가정한다.

호황(80%)인 경우: % ( ) % . .w w w1 1 70 1 20 1 2 0 5s s s# # #+ + - = +^ h
불황(20%)인 경우: ( %) ( ) % . .w w w1 1 30 1 20 1 2 0 5s s s# # #+ - + - = -^ h

( )
( . . )( . . )

. .E u W
ww 1 2 0 5

1
1 2 0 5

1
0 8 0 2

ss
# #= -

+
+ -

-
7 A ( (2 2

➟  ws로 미분해서 ( )E u W 0=l7 A 으로 만들면 ws의 최적값이 도출된다.

➟  � ( )
( . . )

.
( . . )

. .
f w

w w1 2 0 5
1

0 8
1 2 0 5

0 5 0 8
s

s s
2#

#
= -

+
=

+
l �  

( )
( . . )

.
( . . )

. .
f w

w w1 2 0 5
1

0 2
1 2 0 5

0 5 0 2
s

s s
2#

#
= -

-
= -

-
l

➟  
( . . )

.
( . . )

.
w w1 2 0 5

0 4
1 2 0 5

0 1
0

s s
2 2+

-
-

=

➟  
( . . )

.
( . . )

.
w w1 2 0 5

0 4
1 2 0 5

0 1

s s
2 2+

=
-

➟  � . ( . . ) . ( . . )w w0 4 1 2 0 5 0 1 1 2 0 5s s
2 2- = +   ➟  10양변에 #

➟  ( . . ) ( . . )w w4 1 2 0 5 1 1 2 0 5s s
2 2- = +   ➟  양변에 

➟  ( . . ) ( . . )w w2 1 2 0 5 1 1 2 0 5s s- = +

➟  . . w1 2 1 5 s=

➟  
.
.

.w
1 5
1 2

0 8s = =   ➟  %w 80s =
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물음 3

( ) .. .E u W
1

0
10
1

0 4
5

6 0 16# #= - + - = -c cm m7 A

( )E u W
F
1

= -7 A

➟  .
F
1

0 16- = -   ➟  .F 6 25=

` 선도가격은 6.25억보다 커야 한다.

물음 4

Y투자안의 효용: . .U 0 2 5 0 0 22#= - =

Z투자안의 효용: . . .U 0 5 5 0 3 0 052#= - =

` �투자자 갑의 효용을 극대화하기 위해서는 Y투자안을 선택해야 한다. 그러나 Z투자안의 기대부가 150억

원이고, Y투자안의 기대부가 120억원이므로 부의 극대화 측면에서는 Z투자안을 선택하는 것이 합리적

일 수 있다.
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기출 05  2025년

투자자의 투자기간은 단일기간(1년)이다. 모든 자산은 공매가 가능하며, 1단위 이하로 분할하여 거래가 가

능하고 거래비용은 없다. 

※ (물음 1) ∼ (물음 4)는 독립적이다. 

(물음1)	� 단일요인 차익거래가격결정이론(APT)이 성립하는 경제를 가정하자. 잘 분산된 자산 X, Y, Z의 

가격은 모두 10,000원이고 베타 및 기대수익률이 아래 표와 같을 때, 세 자산을 이용한 차익거래

방법과 차익거래이익을 구하시오. 단, 차익거래는 자산 Z 1개를 거래단위 기준으로 하고, 차익거

래이익은 1년 후 시점(t 1= )에서만 발생한다.

자산 베타 기대수익률

X

Y

Z

1.4

0.6

0.8

20%

12%

15.5%

※ (물음 2)와 (물음 3)은 다음 정보를 활용하시오.

CAPM이 성립하는 경제를 가정하자. 수익률의 표준편차와 기대수익률 공간에 시장포트폴리오 M과 위험자

산 A를 표시하면 다음 그림과 같다.

A

M

15%

14%

22%

E(r)

25% v
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(물음 2)	� CAPM을 위배하지 않기 위한 무위험이자율의 최소값을 구하고, 해당 이자율 하에서 위험자산 A

의 베타를 구하시오.

(물음 3)	� CAPM을 위배하지 않기 위한 무위험이자율의 최대값을 구하고, 해당 이자율 하에서 증권시장선

(SML)의 기울기를 구하시오.

(물음 4)	� 다음과 같이 두 개의 독립적인 공통요인 F1과 F2에 대한 2요인 APT 가 성립하는 경제를 가정하자.

r F Fj j j j j1 1 2 2a b b e= + + +

[ ] . . .E r 0 05 0 04 0 03j j j1 2b b= + +

( ) . ,Var F 0 081 =    ( ) .Var F 0 042 =

	� 요인 G를 ( )xF x F11 2+ - 로 정의하자. 요인 G에 대한 단일요인 APT 균형식이 성립할 때, 상수 x

와 요인 G의 위험프리미엄을 구하시오. 즉, 임의의 자산 j에 대해 [ ] .E r 0 05j jmb= + 가 성립할 

때, 상수 x와 상수 m를 구하시오. 단, 
( )

( , )

Var G

Cov G r
j

j
b = 이다.
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해답

물음 1

w wZ X X Y Y# #b b b= +

➟  . ( ) . .w w1 4 1 0 6 0 8Z X X# #b = + - =

➟  . ,w 0 25X =    .w 0 75Y =

➟  ( ) ( ) ( ) . % . % %E R w E R w E R 0 25 20 0 75 12 14P X X Y Y# # # #= + = + =

자산Z의 복제포트폴리오P는 자산Z와 동일한 위험을 부담하지만 기대수익률이 다르므로 차익거래 기회가 

존재한다. 복제포트폴리오P를 매도하고, 자산Z를 매입하여 차익거래이익을 얻을 수 있다.

( ) ( ) . % % . %E R E R 15 5 14 1 5Z P- = - =

➟  차익거래이익: , . %10 000 1 5 150원# =

물음 2

( ) ( )E R R E R R

m

m f f

A

A

v v
-

=
-

  ➟  
%

%

%

%R R

25

22

15

14f f-
=

-
  ➟  %R 2f =

%
%

.
25
15

1 0 6A
m

A
Am# #b

v
v

t= = =

또는 ( ) ( ) % ( % %) %E R R E R R 2 22 2 14A f m f A Ab b= + - = + - =# -   ➟  .0 6Ab =

물음 3

%
%

( ) .
25
15

1 0 6A
m

A
Am# #b

v
v

t= = - = -

( ) ( ) ( % ) %( . )E R R E R R RR 22 140 6A f m f A ff #b= + - = + - - =# -   ➟  %R 17f =

시장위험프리미엄(SML의 기울기)  ( ) % % %E R R 22 17 5m f= - = - =# -

물음 4

① jb  계산

	 ( , ) ( , ( , )) ( , )Cov G r Cov G F F Cov G FCov G Fj j j j j jj1 1 12 2 1 2 2a b b e b b= + + + = +

	 • ( , ) ( ) , ( ) ( ) ( , ) ( ) .Cov G F Cov xF x F F xVar F x Cov F F xVar F x1 1 0 081 1 2 1 1 1 2 1= + - = + - = =_ i

	 • ( , ) ( ) , ( ) ( ) ( ) ., ( ) ( ) ( )Cov G F Cov xF x F F x F x FCov F Var x Var F x1 1 0 01 4 12 1 2 2 1 2 2 2= + - = + - = - = -_ i

	 ( )

( , )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

. .

. . ( )

Var G

Cov G r

x Var F x Var F

xVar F x Var F

x x

x x

1

1

0 08 1 0 04

0 08 0 04 1
j

j j j j j

2
1

2
2

1 1 2 2

2 2

1 2

# #

# #

# #

# #
b

b b b b
= =

+ -

+ -
=

+ -

+ -

^ h
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② 단일요인모형과 다요인모형

	 ( ) . . . .E r 0 05 0 04 0 03 0 05j j j j1 2b b mb= + + = +

	 ( ) . . . .
. ( ) .

. . ( )
E r

x x

x x
0 05 0 04 0 03 0 05

0 08 1 0 04

0 08 0 04 1
j j j

j j
1 2 2 2

1 2
#

# #

# #
b b m

b b
= + + = +

+ -

+ -

	 ➟  �( . ( ) . )x x0 08 1 0 042 2# #+ - 를 A로 치환�  

( ) . . .
.

.
. ( )

E r
AA

x x
0 05 0 04 0 0

0 0
3 0 05

0 08 4 1
j j j

jj
1 2

1 2
#

# #
b b m

b b
= + + = + +

-( 2

	 ➟  � . .
.. ( )

A

x

A

x
0 04 0 0

0 0
3

0 08 4 1
j j

jj
1 2

1 2#
#

#
#b b

b
m
b

m+ = +
-

	 ➟  � .
.

A

x
0 04

0 08
j

j
1

1#
#b

b
m= 	 … ①�  

� .
. ( )

A

x
0 03

0 04 1
j

j
2

2#
#b

b
m=

-
	 … ②

	 ➟  ①과 ②를 연립하면 
.
.

( )x
x

0 03
0 04

1
2

=
-

  ➟  .x 0 4=

	 ➟  �x에 0.4를 대입하여 A를 풀이하면 m를 도출할 수 있다.�  

. . . . ( . ) . .A x x0 08 1 0 04 0 4 0 08 1 0 4 0 04 0 02722 2 2 2# # # #= + - = + - =^ h �  

.
.

. .
0 04

0 0272

0 08 0 4
j

j
1

1# #
#b

b
m=   ➟  .0 034m = �  

.
.

. ( . )
0 03

0 0272

0 04 1 0 4
j

j
2

2# #
#b

b
m=

-
  ➟  .0 034m =
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해설

물음 2

M과 A가 CML선상에 존재하면서 M과 A의 기대수익률을 SML로 설명할 수 있으면 CAPM이 성립한다고 

할 수 있다. A가 CML선상에 존재한다면 M과 A의 상관계수는 1이다. 이점을 이용하여 M과 A를 연결한 직

선의 y축 절편을 구하면 최소 무위험이자율을 계산할 수 있다.

표준편차( , )A mv v 와 상관계수( )1Amt = 를 이용하여 구한 자산A의 베타와 SML을 이용하여 역산한 자산A의 

베타가 동일한 것을 통해서 문제에 제시된 자산A의 기대수익률은 균형기대수익률임을 알 수 있다.

물음 3

A가 CML 하방에 존재한다면 M과 A의 상관계수는 1보다 작으며, 최소값은 - 1이다. (물음2)에서 A의 기대

수익률이 균형기대수익률임을 확인하였으므로, 상관계수의 최소값인 - 1을 이용한 자산A의 베타와 SML을 

이용하여 무위험이자율을 역산할 수 있다.
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기출 06  2025년

현재 채권시장에서 액면가가 100원인 무이표채 A, B, C가 거래되고 있다. 이 채권들의 만기수익률은 아래 

표와 같다. 계산결과는 수익률의 경우 % 단위로 소수점 아래 셋째 자리에서 반올림하여 둘째 자리까지 표

시하고, 수익률이 아닌 수치는 소수점 아래 셋째 자리에서 반올림하여 둘째 자리까지 표시한다.

채권 만기 만기수익률

A

B

C

2년

3년

1년

2.7%

4.5%

3.5%

(물음 1)	� 기대가설이 성립한다고 가정할 때, 무이표채 A의 1년 후(t 1= ) 가격과 무이표채 B의 2년 후

(t 2= ) 가격을 구하시오. 단, 미래 현물이자율은 기댓값으로 실현된다. 

(물음 2)	� 액면가가 100원이고, 만기가 3년인 이표채 D가 있다. 채권 D는 5%의 액면이자를 매년 말에 지급

한다. 채권 A, B, C의 수익률곡선 하에서 채권 D의 현재 시점(t 0= ) 기준 듀레이션과 수정듀레이

션을 구하시오.

(물음 3)	� 현재 시점(t 0= ) 기준 모든 만기 현물이자율이 2%p 상승할 때, 볼록성(convexity)을 이용하여 (물

음 2)의 채권 D의 가격변화액을 구하시오.

(물음 4)	� 액면가가 100원이고, 5%의 액면이자를 매년 말에 지급하는 영구채 E의 현재 시점(t 0= ) 기준 

만기수익률, 듀레이션, 수정듀레이션을 구하시오. 단, 채권 E는 채권 B와 동일한 균형가격을 가

진다.
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해답

물음 1

( ) ( )( )R R f1 1 10 2
2

0 21 1+ = + +   ➟  ( . %) ( )( . %) f1 2 7 11 3 5 2
2

1+ = + +   ➟  . %f 1 911 2 =

( ) ( ) ( )R R f1 1 10 3
3

0 2
2

2 3+ = + +   ➟  ( . %) ( . %) ( )f1 4 5 1 2 7 13 2
2 3+ = + +   ➟  . %f 8 22 3 =

. % ( )f E R1 911 2 1 2= = ,   . % ( )f E R8 22 3 2 3= =

( ) . %
.A

E R

F
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98 131

1 2
11 원=

+
=
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( ) . %
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E R
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물음 2

( . %) ( . %) ( . ) ( ) ( )%
.

( )
D

Y YY1 3 5
5

1 2 7
5

1
5

1
5

1
5

4 5
10

101 58
1

5
0 1 2 3

1
1

2
2

3
3=

+
+

+
+

+
= =

+
+

+
+

+

➟  . %YTM 4 43=

t CF PV(CF) ( )t PV CF# ( ) ( )t t PV CF1# #+

1 5 4.79 4.79 9.58

2 5 4.59 9.18 27.54

3 105 92.2 276.6 1,106.4

합계 101.58 290.57 1,143.52

.
.

.D
101 58
290 57

2 86년= =

( . %)
.

.MD
1 4 43

2 86
2 74년=

+
=

물음 3

( . %) .
, .

.C
1 4 43

1
101 58

1 143 52
10 322 #=

+
=

BD  � ( ) ( )MD B R C B R
2
1

0 0
2# # # #D D= - + �  

. . ( . ) . . ( . ) .2 74 101 58 0 02
2
1

10 32 101 58 0 02 5 362 원# # # # #= - + + + = -
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물음 4

( . %)
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100
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해설

물음 2

붓스트래핑을 이용하여 만기수익률을 구할 수 있다. 다만 3년간의 만기수익률이므로 시행착오법을 이용

하여 만기수익률을 계산해야 하며, 소수점 넷째 자리까지 표시한 만기수익률은 4.4251%이다. 만기수익률

은 기간 현물이자율의 가중평균이 되며, 현금흐름의 크기를 가중치로 하여 가중평균하기 때문에 현금흐름

의 크기가 큰 3년 현물이자율에서 출발하여 시행착오법으로 찾아야 한다. 또한 맥콜레이(Macaulay)가 듀레

이션을 개발하였으며, 별다른 언급 없이 듀레이션이라고 하면 일반적으로 맥콜레이 듀레이션을 의미하기 

때문에 만기수익률을 이용한 듀레이션을 계산하였다. 현물이자율을 이용한 현가듀레이션과 수정듀레이션, 

볼록성은 다음과 같다.

t CF Rt0 PV(CF) ( )t PV CF#
( )

( )
R
t

PV CF
1 t0

#
+ ( )

( )
( )

R

t t
PV CF

1

1

t0
2

#
#

+

+

1 5 3.5% 4.83 4.83 4.67 9.02

2 5 2.7% 4.74 9.48 9.23 26.97

3 105 4.5% 92.01 276.03 264.14 1,011.06

합계 101.58 290.34 278.04 1,047.05

.
.

.D
101 58
290

2 86
34

년= =

.

.
.MD

101 58
278 04

2 74년= =

.
, .

.C
101 58

1 047 05
10 31= =

물음 3

모든 만기 현물이자율이 2%상승하는 것은 BP(0.01%p)기준으로 만기수익률이 2%상승하는 것과 동일한 

효과가 있다. (물음2)의 현가듀레이션을 이용하는 경우 다음과 같다.

BD  � ( ) ( )MD B R C B R
2
1

0 0
2# # # #D D= - + �  

. . ( . ) . . ( . ) .2 74 101 58 0 02
2
1

10 31 101 58 0 02 5 362 원# # # # #= - + + + = -
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기출 07  2025년

현재 K200 지수 선물가격은 200이고, 지수 선물 승수는 25원이다. 추가적으로 아래와 같은 정보가 주어져 

있다. 계산결과는 소수점 아래 셋째 자리에서 반올림하여 둘째 자리까지 표시한다.

(1) 무위험이자율은 연복리 연 6%이다.

(2) 지수 선물옵션의 행사 단위는 지수 선물 1계약이다.

(3) K200 지수의 연간 배당수익률은 0%이다.

(4) K200 지수 선물의 만기는 1년이다.

(5) 선물은 선도와 동일하게 만기 시점에 정산된다.

(물음 1)	� (주)마바는 베타가 0.7이고, 1,000만원의 가치를 가지는 잘 분산된 주식 포트폴리오 A를 보유하

고 있다. (주)마바가 현재 시점 기준 K200 지수 선물을 이용하여 포트폴리오 A의 위험을 완벽하

게 헤지하고자 한다면, 지수 선물을 어떻게 이용해야 할지 설명하시오. 또한, 포트폴리오 A와 지

수 선물로 구성된 포트폴리오의 베타를 0.2로 만들고자 한다면, 지수 선물을 어떻게 이용해야 할

지 설명하시오.

(물음 2)	� 만기가 1년인 등가격(at - the - money) 유럽형 K200 지수 선물 콜옵션과 풋옵션의 가격이 각각 

950원, 1,000원이라면, 지수 선물 콜옵션, 지수 선물 풋옵션, 지수 선물을 이용한 차익거래방법

을 설명하고 차익거래이익을 구하시오. 단, 차익거래는 지수 선물 1계약을 거래단위 기준으로 하

고 현재 시점을 제외한 다른 시점의 순현금흐름은 0이 되도록 구성한다.

※ (물음 3)과 (물음 4)는 (물음 1) 및 (물음 2)와는 독립적으로, 다음 정보를 활용하시오.�  

현재 시점으로부터 만기가 1년 남은 K200 지수 선물의 만기시점 가격은 아래 표와 같다. 

시장 상황 K200 지수 선물가격

호황

불황

400

150
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(물음 3)	� 현재 시점 기준, 만기가 1년인 등가격 유럽형 K200 지수 선물 콜옵션의 균형가격을 위험중립가

치평가법으로 구하시오. 

(물음 4)	� 현재 지수 선물가격 및 1년 후 지수 선물가격 정보가 동일한 상태에서 K200 지수의 연간 배당수

익률이 연 7%로 증가하였다. (물음 3)의 결과와 비교 시 위험중립가치평가법으로 평가한 만기가 

1년인 등가격 유럽형 K200 지수 선물 콜옵션의 균형가격이 어떻게 변화하는지 명시하고, 그 이

유를 세 줄 이내로 설명하시오.
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해답

물음 1

① 주가지수선물을 이용한 헤지

	
,

,N
V
V

200 25

1 000
2 000

F

A

원

만원
개직접

#
= - = = -

	 , . ,N N 2 000 0 7 1 400A 개교차 직접# #b= = - = -

	 ➟  지수선물 1,400개 매도

② 주가지수선물을 이용한 베타 조정

	 ( )
,

( . . ) , ,N
200 25

1 000
0 2 0 7 2 000 1 000T A

원

만원
개#

#
#b b= - = - = -

	 ➟  지수선물 1,000개 매도

물음 2

① 과소과대평가 여부 판단

	
( )

C P
R

F X
1 f

0 0- =
+
-

  ➟  F X= 라면 C P0 0=   ➟  ,C P950 1 0000 01= =   ➟  콜옵션 매입, 풋옵션 매도

② 차익거래전략

	� 선물 1계약을 거래단위로 차익거래를 요구하고 있으므로 합성선물( C P f+ - = +   ➟  C f P+ - = + )을 

이용하여 차익거래를 할 수 있다.

포지션 CF0 CFT

C+ - 950
( )S XT+ -

P- + 1,000

f- + 0 ( )S FT 0- -

합계 + 50 0

차익거래이익: 50원

물음 3

① 선물가격의 이항과정 및 위험중립확률

F 400u =

F 2000 =

F 150d =

	 ( )F F p F p1u d0 # #= + -   ➟  ( )p p200 400 150 1# #= + -   ➟  .p 0 2=
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② 콜옵션의 이항과정 및 콜옵션 가격

C 200u =
.C p37 740 =

C 0d =

	
( %)
. ( . )

.C p
1 6

200 0 2 0 1 0 2
37 740

# #
=

+
+ -

=

	 . .C p37 74 25 943 50 원 원#= =

물음 4

선물가격에는 배당의 효과가 반영되어 있으므로 선물가격을 이용하여 위험중립확률을 구할 때에는 배당수

익률을 추가로 고려할 필요가 없다. 따라서 배당수익률이 증가하더라도 위험중립확률은 달라지지 않으므

로 콜옵션의 가격은 변하지 않는다.


