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D ( B(t) ì D I .. 1 • 1 、
v(t,T) == E,I :,,;, IE,(õ 1, •. , ... , + 1, •. ~ ... ,) 'l B(T)) ’ {< ~T} ~{r->T)' 

==p(t， T)(δ + (1- õ) Q,('" > T)) 이
 

1 , 4 
( 

위 식에 의하면 회수율 δ를알고동등마탱게일 측도하에서 생존확률 Qtcr* > T) 

를 계산할 수 있다면， 위험 회사채의 가격을 구할 수 있음올 알 수 있다. 일반적으 

로 회수율은 상수로 주어진 것으로 간주하고， 생존확률은 실제 신용둥급별 전이행 

렬 및 부도율 자료를 사용하여 추정하게 되므로. 이하에서는 생존확률을 계산하는 

과정을 설명하도록 한다. 

부도발생시점의 분포를 모형화하기 위하여 다음과 같이 Markov Process를 따 

르는 신용등급별 역사적 전이행렬 Q(t. T)가 주어졌다고 가정하자. 

q1l q12 qlK 

q21 q22 q2K 

Q= 

qK~I ，K I qK-l,1 qK-1.2 
(11) 

0 0 

여기에서 qij 는 기초에 i등급이었던 채권이 기말에 j둥급이 된 실제 확률올 나타 
K 

내며 모든 i， j(i-:;:j)에 대하여 qlj '2: 0 이고 모든 i에 대하여 깎 1-寫u 가 성 
립한다. 각 위험채권이 가질 수 있는 신용등급은 K개이며 이 중 K번째 둥급은 부 

도상태를 나타낸다. 그리고 부도상태 (K둥급)는 홉수(Absorbing)상태로서 부도 

가 발생하면 법적인 청산에 들어가며 다시 둥급이 상숭하는 경우는 없다고 가정한 

다. 완전시장과 차익기회가 없다는 가정 하에서 동둥 마팅게일 확률하의 시점 t에 

서 시점 t+ 1까지의 마팅게일 천이행렬은 다음과 같이 표현된다. 
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qll(t,t+l) q12(t,t + 1) qlX(t,t+l) 

I q21(t,t+l) q22 (t, t + 1) q2X(t,t+l) 
QI.l+ l = 

qX-l,l (t ,t + 1) qX_L2(t,t + 1) qx-κ ~t， t+l) I (2) 
0 0 

x 

여기에서 카(t ， t+l):<:O이고 모든 i, j (i *" j) 에 대하여 qil (t, t+l)=l- 휠젠 (t， t + 1) 

이 된다. 이 때. 실제 전이확률 Q와 마팅게일 하의 전이확률 i는 다음과 같이 

위험프리미엄 1l; 을 통하여 서로 연결된다. 

qij (t,t + 1) = πl(t)qu (모든 i, j , i :t; j) (3) 

여기에서 lli(t) 는 시간의 함수로서 실제의 확률올 위험중립확률로 바꾸어 주는 

위험프리미엄 혹은 가격커널 (pricing kernel)로 해석할 수 있다. 식 ( 13)을 행렬 

식으로 표현하면 다음과 같다. 

Qt.t+l-! = I1(t) [Q -1] 

여기에서 I는 KxK 항등행렬이고. I1(t) = diag(πI(t)，---，πX-l (t), 1) 인 KxK 

대각행렬이다. 또한 0시점에서 n시점까지의 n-step 마팅게일 하의 전이행혈은 다 

음 식을 만족한다. 

Q。’n = QO,lQl,2" .Q,,-l,n (4) 

그리고 마팅게일 하의 생존확률 낄 (1' >T)은 다음파 같이 표현된다. 
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Q:(r >T) = L.찌(t，T)=l-값(t，T) 
j t<K 

위와 같이 마탱게일 하의 생폰확률이 정의될 때. i퉁급의 회사채 순수활인채의 

가격은 다음과 같이 표시된다. 

vl (t ,T) = p(t ， T)(δ + (1- 8)Q:(r > T)) 

= p(t,T)(1+(8 -l)qIK(t,T)) (1 5) 

위 식이 의미하는 바는 i풍급의 회사채 순수할인채가 만기시점까지 생폰하게 되 

면 액면가 1원을 받고， 만기 전에 부도가 나면 회수옳 δ만큼 받는다고 할 때. 그 

위험 할인채의 가치는 생폰시 가치와 부도시 가치에 대한 통동 마팅게일 하의 기대 

치를 무위험 이자율로 할인한 것과 같다는 것이다. 

이상과 같은 모형의 구성은 continuous time의 경우어1도 통일하게 적용되며， 

단지 discrete time으로 표현할 수 없는 시간까지의 마탱케일 전이행렬을 구하기 

위해서는 식 (1 6)을 만족시키는 생성행렬 (Generator Matrix) A를 정의하고， 

Q(t) = exp(tA) = L.(tA)k / k! 
(1 6) 

앞에서 설명한 πi (1) 와 동일한 역할올 하는 U(t)=diag(μlUL---， μ~k-I (t)，l) 롤 

이용해서 식 (1 7)와 같이 마팅게일 생성행렬로 전환시켜 이용하게 된다. 

A(t) æU(t)A (1 7) 

(3) JLT 모형의 추정방법 

이상과 같은 JLT모형을 다양한 만기별로 추정하기 위해서는 다음과 같은 반복 

적인 추정방법을 사용할 수 있다. 기초에 역사척 천이행렬 Q가 주어지면， 식 

(1 5)를 이용하여 다음과 같이 마탱게일 하의 전이행렬을 구할 수 있다. 
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Q~(T $ T) = [p(O,T) - v‘(O,T)]/[p(O,T)(l- ð)] (18) 

단.i= 1. .... K 그리고 T = 1.2.….r 

이 식을 계산하기 위해서는 위험프리미엄 f(t) 률 구해야 하는데. 이것은 우선 

t=O인 기초시점에서의 역사척 전이행렬 Q를 바탕으로 아래와 같이 구해진다. 

QO.l =1 +n(O)(Q- l) (1 9) 

이 식은 신용둥급 i의 채권이 1기에 부도가 발생활 마팅게일 확률이 식 (1 3)에 

서와 같이 결정된다는 것올 행렬식으로 표현한 것이다. 이 행렬식의 원소는 

값 (0，1) =잉 (r ::; 1) =π， (O)qκ 이므로. 이를 식 (1 8) 에 대입하면 아래의 식을 얻게 

된다. 

π， (0):::: [p(O,l) - V’ (O,l)]/[p(O,l)(l- ð")qIK] ì = 1. .... K-1 (20) 

관찰 가놓한 p(O，I) 과 v
l 
(0,1). 그리고 6 를 사용하여 신용등급 i의 위험프리미엄 

πλ0)를 계산하면， 역사척 전이행렬 Q를 사용하여 마탱게일 하의 전이행렬 QO，l 을 

구할 수 있다. 이렇게 마팅게일 하의 부도확률이 구해지면 식 (1 5)을 이용하여 만 

기 1년인 위험 순수할인채의 가격을 구할 수 있다. 

시점 t ) 0의 경우에도 이 과정을 반복해서 계산하게 되는데， 이때 마탱게일 하 

의 부도확률은 다음과 같다. 

K 

Q~(T$t+l)= ζ희(O， t)π'j(t)qjK 
섣 (2 1) 

그리고 이를 식 (1 8) 에 대입한다. 이때， 깅김가 존재하며， 이의 원소를 (L~J(O， t) 

로 가정한 후， π， (t) 에 대해 정리하면 식 (22)와 같이 된다. 
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K 

π'j(t) = εq;l(O， t)[p(O， t + 1) - v‘ (O,t + l)]I[p(O,t + 1)(1-δ)값] (22) 

이 식으로부터 계산된 찌 (/)를 아래의 식 (23) 에 대입하면 O보다 큰 모든 t시점 

에 대하여 QO.I+l 을 구활 수 있다. 

QO.I+l = QO.,[ 1 + n(t)(Q - 1)] (23) 

이렇게 t)O시점에서 마팅게일 하의 부도확률이 구해지연 다시 식 (5)를 이용 

하여 해당 만기를 갖는 회사채 순수할인채 가격을 구활 수 있다. 

그러나 continuous time 하에서는 아주 짧온 기간에 대해 적용될 마팅게일 전 

이행렬이 필요하다. 이를 구하기 위해 식 (7)과 같이 마탱게일 생성행렬 X를 정 

의하고， 식 (24)을 이용해서 아주 짧은 기간에 대한 마팅게일 천이행렬을 얻을 수 

있다 

깅(S， S+ðt) ~I+A(S).M=I+U(S).A'ðt (24) 

따라서 (2(0, S + ð.t) 와 같은 continuous time 하의 전이행렬을 구하고자 한다 

면， 깅(0， S) 를 먼저 구하고， 식 (24)을 이용해서 ð.t 기간만큼을 업데이트하면 된 

다. 이를 식으로 나타내면 아래의 식 (25)과 같이 된다. 

Q(O, S+M)~Q(O， S).[I+Ã(S)'ðt] = Q(O, S).[I+U(S).A.ðt] (25) 

III. 회사채 가격결정모형 실중결과 

1. 무위험 이자율 기ζ다조 추정결과 

회사채 이론가격을 추정하기 위해서는 무위험 이자율의 기간구조가 먼저 추정되 

어야 한다. 본 연구에서 이러한 무위험 이자율 기간구조롤 추정하기 위해서 선택 
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〈표 1 > 분석대상 국채자료에 대한 요약톨계량 

무위험 이자옳 기l..1-T조톨 추정하기 위해서 2000년 8월 한앓 동안의 국채거래자료 중에서 거래금 
액이 1 억원 이상， 매도 및 매수 자료가 잃치하면서 발행조건 틀이 최대한 동월적인 채권톨올 선택하였 
으며， 그 중에서 잃벌로 기?f구조추정이 가능했던 15월에서 최용적으로 선빽한 전체자료에 대한 요약 

홍계량율 아래에서 제시하고 있다 (표본 수 1286 개) 
구 분 |액면이자율(%) 유통수익훌(%) 
형 균 I 8.85 7.65 
표준편차 1.44 0.40 
최 대 값 18.40 9.58 
최 소 값 5.90 1.31 

잔여만기(얼) 

760 
330 

2.043 
37 

시장가격(현) 

10.183 
200 

11.471 
9.537 

한 표본자료는 2000년 8월 한달동안의 국채 거래자료 중에서 거래금액이 1억원 

이상이고， 매도 및 매수자료가 일치하면서 이자를 후급하는 채권들이다. 여기에서 

거래금액이 1억원 이상인 자료들만 사용한 이유는 기관간 채권거래단위가 50억원 

임을 고려할 때 거래대금이 1억원 미만인 경우는 채권가격이 공정한 시장가격에서 

괴리되어 있을 가능성이 높기 때문이다. 또한 회사채 이론가격올 일별로 추정하기 

위해서 무위험 이자율 기간구조도 일별로 추정되어야 하는데 .2000년 8월 거래일 

중에서 국채 거래자료가 307>> 이상이면서 통계적으로 유의한 기간구조를 추정해 

낼 수 있는 날들은 15일 밖에 되지 않았다. 이렇게 기간구조 추정이 가능한 15일 

에서 최종적으로 선택한 표본자료는 총 1.286개 였으며， 이들에 대한 요약 통계량 

은 〈표 1)에서 제시되고 있다. 이들 15일 중에서 가장 많온 국채 거래건수를 보인 

날은 8월 30일로서 175건이고， 가장 작은 국채 거래건수를 보인 날은 8월 21일 

로서 37건을 기록하였다. 

〈표 2>에서는 기간구조 추정이 가능했던 날들의 거래자료에 대하여 앞의 II장에 

서 설명한 McCulloch (975) 방법올 이용하여 추정된 가격과 실제가격 간의 오 
차를 나타내고 있다. <표 2>에서 보면 모든 날들에 있어서 액면가 10.000원에 대 

해 평균 69원의 가격오차를 보이고 있으며， 실제가격을 99% 이상 설명하고 있어 

서 추정된 이자율 기간구조가 실제 거래자료를 잘 나타내고 있음을 확인시켜주고 

있다. 아래의 〈그림 1)은 8월 1일 거래자료를 이용해서 추정한 무위험 이자율 기 

간구조를 도시하고 있다. 추정된 기간구조는 일반적으로 관찰되어지는 우상향의 

기간구조 형태를 띠고 있으며. 다른 날들에서 추정한 무위험이자윷의 기간구조도 

이와 유사한 형태를 보이고 있다. 
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〈표 2) 무위험이자율 기E규조 추정컬과 

일벌 국채거래자료에 대하여 McCulloch(1975) 모형율 이용해서 추정한 가격과 실제 거래가격에 
대한 요약통계량과 추정가격이 실제가격율 설명하는 정도톨 단순 회귀분석올 흉해 구한 껄정계수 값으 
로 나타내고 있다-

여기에서는 기간구조추정이 가능한 총 15일 중에서 처옵 7월의 곁과와 전체 자료에 대한 젊과톨 제 
시하고있다 

날 짜 구 분 명균(훤) 표춘흰차(원) 최대강(원) 최소값(훤) 결정계수 

실제가격 10.1때 183 10,561 9,713 
8월 1일 추정가격 10.105 125 10,291 9,860 0.9999 

오 차 79 70 270 2 
실제가격 10.164 187 10.739 9.703 

8월 2일 추정가격 10.167 145 10.518 9.847 0.9999 
오 차 61 71 277 
실제가격 10.250 134 10.683 9.829 

8월 3일 추정가격 10.251 94 10,461 9,951 1.0000 
오 차 46 49 223 0 
실제가격 10.197 182 10,548 9.781 

8월 4일 추정가격 10.202 119 10.347 9.896 0.9999 
오 65 81 295 0 
실제가격 10.144 238 10.438 9.537 

8월 8일 추정가격 10.146 209 10,319 9,749 0.9999 
.J__ 65 80 274 
실제가격 10,279 162 10.652 9.618 

8월 9일 추정가격 10.278 123 10.818 9,913 0.9999 
{。 차 67 69 327 0 
실제가격 10.251 171 10,525 9,629 

8월 10일 추정가격 10.255 119 10.368 9.922 0.9999 
.J__ 차 53 71 293 
실제가격 10.186 197 11.471 9.537 

전체자료결과 추정가격 10.188 157 11.475 9.749 0.9999 
{。 차 69 72 525 0 
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〈그림 1) 8월 1 일자 무위험이자옳 기간구조 

이자를(%) 
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i 
--
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0 

0.00 0.25 0.50 0 .74 0.99 1.24 1.48 1‘ 73 1.98 2.22 2.47 2.72 2.96 
만기 (년) 

2. 회사채 신용등급벌 신용스프레드 추정컬과 

회사채 신용등급별 신용스프레드를 추정하기 위해서 2000년 8월 한달동안의 

무보증 회사채 거래자료 중에서 option 조항이 없는 만기 3년 이하. BBB둥급 이 

상의 채권들만올 1차 표본으로 선택한 후， 국채 선택과 통일한 기준올 적용시켜 

최종적으로 회사채 표본을 선택하였다. 다만 회사채 거래자료의 부족으로 인해서 

거래금액이 천만원 이상인 자료들을 선택했다는 것이 국채선택기준과 다른 점이 

다. 이렇게 선태된 회사채 자료 수는 모두 854개였으며， 이들에 대한 요약 통계량 

은 〈표 3>에 나타나 있다. 

〈표 3> 분석대상 회사채자료에 대한 요약 통계량 

2000년 8월 한월 동안의 무보흥 회사채 거래자료 중에서 거래금액 천만원 이상. 매도 및 매수자료 
가 일치하는 효|사채 중에서 만기 3년 이하이면서 BBB동급 이상의 가장 동질적인 채권툴만율 선택하 

였다 선택된 회사채 표본에 대한 요약통계량올 아래의 표에서 제시하고 있다 (표본 수 : 854개) 

구 분 |액면이자용(%) 유흥수익훌(%) 잔여만기(일) 시장가격(원) 거래금액(백만원) 
평 균 I 8.29 9.39 532 9.912 4.620.32 

표준편차 1.67 1.19 258 292 8.380.36 

최 대 값 16.00 15.61 1.095 10.894 118.140.00 

최 소 값 I 6.00 5.54 3 9.122 10.17 
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1) JLT모형 추정 상의 문제점. 

앞의 제 II장에서 설명한 JLT모형을 국내 채권시장에 적용하는데 있어서 현실 

적드로 다음과 같은 자료상의 어려움이 폰재한다. 여기서는 이런 문제점들을 본 

연구에서 어떻게 해결했는지에 대하여 셜명하도록 한다. 

@ 위험프리미엄 추정 상의 문제점들 

앞의 제 n장 식 (22)에 나와있는 위험프리미엄을 구하기 위해서는 회수윷 자 

료， 이전 기간의 마팅게일 전이행렬， 무위험 순수할인채 가격과 신용둥급별 회사 

채의 순수할인채 가격이 주어져야 한다. 이때 회수율은 상수로 고정시키고， 

이전 기간의 마팅게일 전이행렬은 제 II장에서 얼명한 것과 같이 역사적 전이 

행렬을 기초해서 추정하면 되지만， 국내 채권시장에서 무위험 순수할인채 가 

격과 신용등급별 회사채의 순수할인채 가격을 관찰할 수 없다. 따라서 본 논 

문에서는 증권업협회에서 고시하는 국채와 신용둥급별 1년.2년. 3년 만기 

회사채에 대한 기준수익률을 해당 만기에 대웅하는 이표채의 만기수익률로 

가정하여 그에 따른 이표채 가격올 역산한 후， 이표채를 순수할인채의 묶음으 

로 보고 무차익조건에 따라 이표채 액면이자액의 현가를 해당 만기에 대웅하 

는 순수할인채 가격으로 계산하는 이표채 stripping 방법을 이용해서 할인채 

가격올추정하였다. 

Jarrow. Lando and Turnbull (l997) 논문에서는 이표채 stripping올 할 

때. Lehman Brothers 사에서 채권지수 산정에 이용되는 신용동급과 만기에 따 

른 시장가치가중평균 액면이자율올 이용해서 할인채 가격올 추정해 내었으나 국내 

에는 이와 같은 자료가 없다. 그래서 본 논문에서는 분석대상 회사채자료를 이용 

해서 가상의 채권 포트폴리오를 구성했다고 가정하고. 이들의 액면이자율올 거래 

금액으로 가중평균한 값올 각 신용퉁급별로 구하여 순수할인채 가격을 추정하였 

고， 무위험국채에 대해서도 통일한 방법론올 분석대상 국채자료에 적용하여 거래 

금액 가중평균 액면이자율을 구한 후， 무위험 순수할인채 가격을 구하였다1) 이 

때 위험프리미엄 계산에 필요한 무위험 순수할인채 가격으로 무위험이자율 기간구 

조 추정에 이용한 McCulloch( 1975) 방법에 의해 추정된 가격올 사용하지 않고， 

1) 이렇게 구한 거래금액 가중평균 액면이자융은 국채의 경우는 8 , 20%. AAA둥급은 7 , 54%. 
AA등급과 A퉁급온 8.42% 그리 고 BBB퉁급은 7 ， 65%였다 
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이표채 stripping방법에 의해 추정된 가격을 사용하는 이휴는 위험프리미엄 계산 

에 필요한 회사채 순수할인채 가격을 이표채 stripping 방법으로 추정했기 때문에 

대응하는 무위험 순수할인채 가격 역시 동일한 방법으로 추정한 값들올 사용함으 

로써 위험프리미엄 계산을 위한 입력변수들 간의 일관성을 유지하기 위해서이다. 

한편 본 논문에서 이용하는 신용등급별 역사척 전이행렬은 AAA등급에서 ccc 
등급까지 고려하고 있는데 반해 증권업협회가 고시하는 기준수익률은 투자적격 등 

급인 BBB이상 등급의 수익률만 고시되고 있어서 BB둥급 이하의 할인채 가격을 

얻을 수가 없다. 이러한 문제점에 대해서는 합리적인 해결책을 제시할 수 없어서 

본 논문에서는 BBB등급이상의 채권만을 실중대상으로 선택하였다. 

2 역사적 전이행렬 구성의 문제점 
역사적 전이행렬이란 기초에 각 신용등급별로 채권집단올 확정하고 기말에 가서 

각 신용등급별로 채권의 신용둥급 변화를 추적하여 그 실제 확률올 나타낸 것으로 

〈표 4)의 (Panel A)는 한국신용평가(주)가 1986년부터 1999년까지의 기간동안 
매년의 신용등급별 전이행렬을 평균하여 구한 역사적 전이행렬을 보여주고 있다. 

그러나 이 전이행렬을 실증분석에 사용할 때， 다음과 같은 문제점들이 있다. 

첫째， 마지막 열에 있는 비등급(N.R)은 신용평가회사의 신용평정이 없는 등급 

을 의미하는 것으로 제거되어야 한다. 이를 위해 개별 전이확률을 아래와 같은 식 

을 이용해서 수정하였고. 이렇게 l차 수정된 역사적 전이행렬을 (Panel B>에 제 
시하고 있다. 

q;; = 신용둥급 i에서 j로 전이활 확률 
ÌJ -NR이외의 둥급으로 전이할 확률 합계 

둘째， 역사척 전이행렬 상의 A둥급과 BBB둥급의 부도확률 그리고 B등급과 

ccc 이하의 부도확률에는 높은 신용둥급의 부도확률이 낮은 신용둥급 부도확률 
보다 더 크게 나타나는 부도확률의 역전현상이 발생하고 있다. 그러나 본 논문에 

서는 BBB둥급까지 만올 고려하므로 (Panel B>에 제시된 1차 수정된 역사적 전 
이행렬 상에서 BBB퉁급의 부도확률올 A동급과 BB등급의 부도확률 평균값인 

0.0719로 조정하여 A둥급과 BBB둥급 간의 역전현상만올 수정하였다. 

셋째， 위험프리미염을 BBB퉁급까지만 구했기 때문에 ccc둥급의 전이확률까 

지 나타내는 역사척 전이행렬을 BBB둥급까지만 고려하는 전이행렬로 전환시켜야 

한다. 그래서 본 논문에서는 앞서 N. R. 등급올 조정했던 것과 같이 BBB등급까지 

의 전이확률만 고려하도록 역사적 전이행렬을 수정하였고， 이렇게 3차에 걸쳐 수 
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정된 최종적인 역사적 전이행혈을 <Panel C)에 제시하고 있다. (Panel D>에서 

는 최종적으로 수정된 역사적 전이행렬을 바탕으로 n장에 제시된 식 (1 6)을 이용 

해서 구한 역사적 생성행렬이 제시되고 있다. 

넷째， 제 n장의 식 (22)와 같이 위험프리미엄을 계산할 때. 역사적 전이행 

렬 상의 AAA등급 부도확률이 0이기 때문에 AAA둥급의 위험프리미엄을 계 

산할 수 없다. 이를 해결하기 위해서 역사적 전이행렬 상의 AAA동급 부도확 

률로 1%을 부여했는데， 그 이유는 이보다 낮은 부도확률로 위험프리미엄을 

계산하면 회수율과 기간이 증가할수록 계산된 위험프리미엄 값이 너무 커져 

서， 이 값을 곱해서 구한 마팅게일 전이행렬 상의 전이확률들이 1이하의 양수 

값을 가지지 않을 수 있기 때문에 현재시점에서 3년까지의 신용등급 변화확 

〈표 4) 역사적 전이행렬과 생성행렬 

아래으I (Panel A)에서 제시된 전이행렬은 한국신용평가(주)가 1986년에서 1999년까지의 채권 
신용등급변화훌 평균하여 구한 것이다‘ 그러나 이 역사적 전이행훨율 싫증분석에 사용할 때， 몇 가지 
문제점률이 존재한다 이훌 해걸하기 위해 본 논문에서는 우선 N.R 용급옳 제거하였다. 그리고 A둥급 
과 BBB둥급 간 부도확훌의 역전현상율 해걸하기 위해 BBB동급의 부도확훌옳 A둥급과 BB등급 부도 
확률의 평균값인 7.19%로 수정하였으며. AAA둥급의 경우 부도확률이 0이기 때문에 식 (22)와 앓 
이 계산되는 위험프리미엄울 구힐 수 없으므로 이흩 방지하기 위해 AAA둥급의 부도확홉에 1%롤 부 
여하였다 이때 부도확훌로서 1%롤 부여한 이유는 부도확훌이 이보다 낮율 경우 위험프리미엄이 장기 
로 갈수룩 너무 커져서 이훌 곱해서 구한.3년 간 신용둥급의 변화확훌율 나타내는 마팀게잃 전이행렬 
상의 전이확촬툴이 1 보다 크거나 옴수값올 가지기 때문이다 또한 증권업협회에서 고시확는 기준수익 
률 자료의 한계로 인해서 BBB등급까지만 고려하는 전이행렬이 되도룩 수정하여 최종적으로 (Panel 
C)에 제시된 것과 같온 역사적 전이행렬올 구하였고 contmuous tlme 하에서 연속적인 기간에 대 
응하는 마팅게일 전이행렬의 추정에 필요한 생성행렬율 (Panel C)에 제시된 역사적 전이행렬율 기초 
로 해서 식 ( 16)을 이용해서 구하여 (Panel 0)에 나타내었다 

<Panel A) 1 년 간 평균 전이행렬 (1986"'" 1999) 

변경천→후 AAA AA A BBB BB B ccc야하 D N.R. 

AAA 0.7123 0.0959 0.0685 0.0411 0.0137 O.아때 0.0(애O 0.0000 0.0685 

AA 0.0156 0.6857 0.1013 0.0312 0.0312 O.애52 0.0026 0.0104 0.1 169 

A 0.0000 0.0543 0.6때 0.1314 0.0314 0.0171 0.0171 0.0229 0.1257 

BBB O.아뻐 O.아lOO 0.0608 0.5946 0.1014 0.0405 0.0473 0.0203 0.1351 

BB O.αlOO oαX삐 O.애00 0.0588 0.4118 0.1029 0.0882 0.0882 0.2500 

B 0.0(뻐 O.때00 O.애00 O.아lOO 0.1944 0.38빼9 0.1667 0.1667 0.0833 

ccc이하 0.0000 0.0000 O.때00 0.0000 0.0000 0.0띤52 0.5714 0.0476 0.2857 
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<Panel B> 1 차 수정된 1 년 간 평란 전이행렬 - N.R. 둥급 제외 

변경전-→후 AAA AA A BBB BB B ccc야하 D 
AAA 0.7647 0.1030 0.0735 0.0441 0.0147 0.0000 0.0000 0.0000 
AA 0.0177 0.7764 0.1 147 0.0353 0.0353 0.0059 0.0029 0.0118 
A 0.0000 0.0621 0.6863 0.1 503 0.0359 0.0196 0.0196 0.0262 

BBB 0.0000 0.0000 0.0703 0.6875 0.1 172 0.0468 0.0547 0.0235 
BB 0.0000 0.0000 0.0000 0.0784 0.5491 0.1372 0.1 176 0.1 176 
B 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2121 0.4242 0.1818 0.1818 

ccc야하 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1 333 0.8001 0.0666 
D 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 O.때00 0.0000 0.0000 1.0000 

< Panel C) 최종적으로 수정된 1 년간 평균 전이행렬 

변경전--후 AAA AA A BBB D 
AAA 0.7661 0.1045 0.0746 0.0448 0.0100 
AA 0.0185 0.8122 0.1200 0.0370 0.0123 
A 0.0000 0.0672 0.7420 0.1 625 0.0283 

BBB 0.0000 0.0000 0.0900 0.8180 0.0920 
D 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 

<Panel 0) 최종 수정된 1 년 간 평균 전이행렬율 이용해서 구한 생성행렬 

변경전→후 AAA AA A BBB D 
AAA -0.2664 0.1 190 0.0850 0.0510 0.0114 
AA 0.0205 - 0.2079 0.1329 0.0409 0.0136 
A 0.0000 0.0777 - 0.2984 0.1880 0.0328 

BBB 0.0000 0.0000 0.0993 - 0.2009 0.1016 
D 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

률을 나타내는 마팅게일 전이확률들이 회수율 50%에서도 1이하의 양수 값 

을 가지도록 하기 위해서이다. 

다섯째， 제시된 역사적 전이행렬이 기준수익룰 신용둥급 체계와 일치하지 

않는다. 기준수익률 신용등급 체계는 A둥급과 BBB등급이 A + AO A-과 

BBB +. BBBo. BBB-로 세분화 되어있는 반면 제시된 신용등급은 이러한 

구분이 없이 A등급과 BBB등급으로만 나타내고 있다. 그래서 A동급과 BBB 
등급의 수익률에 대해서는 A+ ’ AO A- 둥급들과 BBB+ ’ BBBO, BBB- 둥급 
들의 평균 수익률을 취하여 가격추정에 이용하였다. 
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2) 회사채 신용스프레드 추정컬과 

〈표 5)에서는 증권업협회에서 고시한 2000년 8월 1일의 각 신용둥급별 기준수 

익률을 제시하고 있고. <표 6)에서는 〈표 5)에 제시된 기준수익률올 기초로 해서 

구한 만기에 1원을 지급하는 무위험 순수할인채 가격과 신용등급별 회사채 순수 

할인채 가격을 나타내고 있는데， 이때 함께 제시된 액면이자율은 앞에서 설명한 

거래금액 가중평균 액면이자윷이다. <표 5)와 〈표 6>에서는 8월 1일에 대해서만 

나타내고 있지만 그 외의 날들도 이와 유사한 값들올 가지고 있다. 그리고 〈표 7) 

에서는 기간구조 추정이 가능했던 15일의 회수윷 0%에서 계산한 기간별 위험프 

리미염을 모두 나타내고 있다. 

〈표 5> 8월 1 일의 만기 및 신용둥급밟 기준수익훌 

회사채 순수할인채 가격율 얻기 위해서 증권업혐획에서 앓표한 2000년 8월 한달 간 기훈수익톨율 
이용하였다 여기에서 제시된 액면이자율은 2000년 8월 한달동안의 거래자료에서 표본으로 선택된 
국채자료와 효|사채자료훌륭 이용해서 신용률급벌 개벌채권의 액면이자물율 거래금액으로 가총평균해서 

구한 액면이자율이다 여기에서 이훌 제시하는 이유는 제시된 만기 및 신용등급벌 기훈수익톨훌 동일 
만기와 신용등급을 가지는 이표채의 만기수익훌로 가정해서 역스맨} 기격과 제시된 액면이자율올 이용 
해서 순수할인채 가격올 추정하기 때문이다‘ 이때 제시된 A동급과 BBB등급 수익훌온 각각 A+. AO

’ 

A- 둥급. BBB+ , BBBo
’ 
BBB-동급 수익률의 평균값올 나타낸 것으로 전이행월 상에서는 기준수익훌 

처럼 이툴 등급에 대한 구분이 없기 때문에 기준수익톨 신용륭급체계훌 전이행훨 상의 신용동급쳐|계와 
일치시키기 위해서이다(단우1: %) 

신용등급 액면이자율 I 1년 2년 3년 
국채 8.20 I 7.31 7.79 8.05 
AAA 7.54 8.20 8.58 8.86 
AA 8.42 I 8.37 8.78 9.04 
A 8.42 I 8.66 9.10 9.38 

BBB 7.65 9.83 10.45 10.91 

〈표 6> 기준수익룰 자료에 기초한 8월 1 일자 순수할인채 가격 
증권업협회에서 고시한 기춘수익률 자료와 거래굳액 가중평균 액면이자옳올 이용해서 이표채 

strlPP Jn g 방법으로 구한 순수할인채 가격올 아래의 표에서 제시하고 있다 이때 순수 할인채 가격온 
해당 만기일에 만기가액으로 1 원옳 지급하는 채권의 현재가격율 나타내는 것으로， A퉁급과 BBB동급 

가격은 〈표 b)에서 설명한 각 둥급의 평균 수익률에 기초하여 구한 값이다 (단위 - 원) 

신용등급 1년 2년 3년 
극채 0.9346 0.8653 0.7988 
AAA 0.9241 0.8478 0.7743 
AA 0.8447 0.7705 

L A 0.9202 0.8397 0.7632 
BBB 0.9104 0.8192 0.7317 
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〈표 7> 기준수익률 자료에 기초하여 회수률 0%에서 추정한 위험프리미엄 

위험프리미엄이 식 (22)와 캄이 정의될 때. JL T( 1997) 모형에 의해 제시된 방법과 갈이 기간구조 
추정이 가능했던 15잃에서 식 (22)와 식 (23)옳 반복적으로 이용해서 구한 위험프리미엄이 아래의 
표에 제시되고 있다 

날짜 신용등급 1년 2년 3년 날짜 신용등급 l년 2년 3년 

AAA 0.6763 1.1371 1.7442 AAA 0.6491 1.2210 1.9274 

8월 l 일 
AA 1.3632 2.5862 3.8500 8~월 AA 1.3335 2.6511 3.9883 
A 0.6862 1.3279 1.9973 16일 A 0.6757 1.3541 2.0541 

BBB 0.2440 0.5051 0.8036 BBB 0.2459 0.5240 0.8095 
AAA 0.6959 1.1761 1.8643 AAA 0.6489 1.1639 1.8133 

8월 2일 
AA ‘ 1.3787 2.6165 3.9426 8월 AA 1.333:3 2.6058 18999 
A 0.6931 1.3412 2.0374 17일 A 0.6756 1.3344 2.0159 

BBB 0.2462 0.5094 0.8163 BBB 0.2458 0.5179 0.7976 
AAA 0.6868 1.2174 1.8946 AAA 0.6394 1.1442 1.7262 

8월 3일 
AA 1.3714 2.6489 3.9644 8월 AA 1.3256 2.5905 3.8560 
A 0.6899 1.3553 2.0470 21일 A 0.6733 1.3343 2.0029 

BBB 0.2453 0.5139 0.8197 BBB 0.2448 0.5151 0.7915 
AAA 0 6866 11786 l 8069 j AAA 0.6304 1.1263 1. 6999 

8월 4일 
AA 1.3712 2.6182 3.8966 8월 AA 1.3185 2.5762 3.8357 
A 0.6898 1.3420 2.01~~ I 25일 A 0.6702 1.3282 1.9942 

BBB 0.2453 0.5098 0.8106 BBB 0.2438 0.5132 0.7888 
AAA 0.69R1 1.1978 1.8068 AAA 0.6306 1.1443 1.6387 

8월 8일 
AA 1.3713 2.6333 3.8944 8월 AA 1.3187 2.5905 3.8099 
A 0.6921 1.3485 2.0237 28일 A 0.6703 1.3343 1. 9830 

BBB 0.2509 0.5214 0.7999 BBB 0.2438 0.5151 0.7856 
AAA 0.6772 1.2186 1.8968 AAA 0.6215 1.1453 1. 7 000 

8월 9일 
AA 1.3560 2.6493 3.9646 8월 AA 1.3113 2.5910 3.8579 
A 0.6855 1.3556 2.0540 29일 A 0.6671 1.3346 2.0037 

BBB 0.2489 0.5237 0.8093 BBB 0.2429 0.5153 0.7920 
AAA 0.6780 1. 2585 1. 9851 AAA 0.6313 1.1649 1.8749 

8월 AA 1.3566 2.6805 4.0328 8월 AA 1.3191 2.6060 3.9942 
10일 A 0.6858 1.3691 2.0836 30일 A 0.6705 1.3412 2.0626 

BBB 0.2490 0.5280 0.8186 BBB 0.2440 0.5175 0.8102 
AAA 0.6776 1.2193 1.9267 

8월 AA 1.3563 2.6492 3.9872 
11 일 A 0.6857 1.3556 2.0638 

BBB 0.2490 0.5239 0.8125 

〈표 7>에 제시된 위험프리미엄은 제 n장의 식 (22)와 식 (23) 올 반복적으로 이 

용해서 계산한 값으로， 이를 이용해서 각 채권에 내재된 현금흐름별로 마팅게일 

부도확률을 추정하고， 식 (1 5)를 이용해서 이들의 이론적 가격을 구하였다. 그리 
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고 최종적으로 얻고자 하는 회사채의 이론가격은 개별 현금흐름에 대한 이론가격 

들의 합으로 계산하였다. 

다음에 제시된 〈그림 2>는 8월 1일에 구해진 무위험이자율의 기간구조와 신용 

등급에 따른 신용스프레드 기간구조률 도시해주고 있다 이때 제시된 이자율은 모 

두 연속복리로 계산된 수익률로서 아래의 식과 같이 나타낸 만기에 1원올 지급하 

는 순수할인채 가격 v’를 연속복리수익률에 대하여 정리하여 계산되어졌다. 

v
l 

=1 빼[ -r 찮] 

여기에서 m은 만기 .r은 i퉁급 회사채의 만기에 따른 연속북리수익률이다. <그 

림 2>에서 알 수 있듯이 모든 신용등급에 대한 기간구조는 우상향하는 형태를 띄 

면서 신용등급간 스프레드의 역전현상은 일어나지 않고 있다. 또한 만기가 증가할 

수록 신용스프레드 역시 증가하는 것으로 나타나서 만기 3년의 경우 AAA등급과 

국채의 스프레드는 182 bp(basÌs poÌnt). AA등급과 국채의 스프레드는 351bp. 

A등급과 국채의 스프레드는 405bp. BBB둥급과 국채의 스프레드는 486bp에 달 

하는 것으로 나타났다. 그리고 이와 같은 형태는 기간구조 추정이 가능했던 나머 

지 14일에 있어서도 모두 유사하게 나타났는데， 이러한 결과는 구조모형을 이용해 

서 투기등급의 신용스프레드의 기간구조가 우상향함을 보인 Helwege and 

Turner ( 1999)의 결과와 일치하는 것으로 보인다. 

모형의 개별채권 가격예측과 관련해서 〈표8)에서는 표본으로 선택한 8547H 채 

권자료별로 회수율을 0%에서 50%까지 변화시켰을 때， 이론가격과 실제가격과의 

차이를 최소화하는 최적회수율에서 구한 부도확률과 가격오차 둥을 나타내고 있 

다. 회사채 가격추정 결과를 살펴보면 회수율이 증가할 때 추정된 부도확률도 함 

께 증가하는 현상이 발견되는데， 이럴 경우 만기 및 신용등급별로 개별채권 각각 

의 최적회수율에서 구한 평균 부도확률은 해당구간에 낮은 회수율에서 최적값을 

가지는 채권들이 많은지 아니면 높은 회수율에서 최적값올 가지는 채권들이 많은 

지에 따라서 잔여만기 2년 이상의 AAA등급 평균부도확률 8.34%와 통일한 잔여 

만기의 AA등급 평균부도확률 8.15%처럼 신용둥급 간 부도확률이 역전되는 현상 

이 가능하다. 그러나 이러한 역전현상은 회수율을 고정시킨 채 구한 결과를 나타 

내고 있는 〈표 9>에서는 나타나지 않고 있으므로 만기 및 신용등급별 부도확률의 

역전현상은 없는 것으로 판단된다. 이때 〈표 8>과 〈표 9)에 제시된 가격오차는 이 
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〈그림 2> 8월 1 일의 신용스프레드 기간 구조 

이자올(%) 

16 

14 

12 

10 

8 

6 

4 

2 

0 
0.00 0.27 0.55 0.82 1.1 0 1.37 1.64 1.92 2.19 2.47 2.74 

만기 (년) 
--쭈우|힘이자을 --AAA 툴읍 --AA 툴읍 A 톨읍 __ BBB 등급 

론가격과 실제가격과의 차이에 대한 절대값을 취한 값이다. 

〈표 8>에서 각 만기 및 신용등급별로 개별채권의 최적회수윷 값올 나타내지 않 

은 이유는 이론가격과 실제가격의 차이가 최소가 되는 최적 회수율이 0%이거나 

50%인 경우로 나타났기 때문에 구체적인 값을 밝힐 필요가 없었기 때문이다. 최 

적회수율이 이처럼 회수율의 양극단에서 나타나는 이유는 원래 JLT모형 자체가 

회수율을 일정한 값으로 두었을 때， 신용등급별 이론가를 추정하는 모형이기 때문 

이다. 이러한 회수율의 상수적 가정은 채권변제의 우선순위와 발행기업의 자산구 

조에 따라 회수율이 달라지는 현실적인 상황과 일치하지 않기 때문에 이자율의 확 

률과정과 부도발생시점 간에는 아무런 상관관계가 없다는 독립성 가정과 함께 

JLT모형의 약점으로 인식되고 있다. 그러나 뒤에 발표된 Duffie and Singleton 
(999) 논문에서는 이러한 약점들을 수정한 모형을 제시하고 있는데 wiener 

process를 따르는 이자율의 움직임에 따라 계산된 부도확률과 부도 시 발생하는 

채권 시장가치 하락에 대한 기대치를 곱하여 손실활을 추정함으로써 JLT모형의 

두 가지 가정을 완화시키고 었다 

〈표 8>을 살펴보면. AAA둥급의 경우 데이터 수가 다른 신용등급에 비해 월둥히 

적기 때문에 그 통계적 의미가 적다고 볼 때， 그 외 신용등급에 있어서 만기가 길 

어질수록 그 가격오차가 커지고 있음을 알 수 있다. 특히. AA둥급과 A등급의 경 

우에는 2년에서 3년 사이의 만기를 가지는 경우 이론가격이 실제가격올 계속적으 

로 크게 과소평가하는 것으로 나타났는데， 이는 해당 기간의 신용위험 기간구조 
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〈표 8) 개벌채권벌로 최적회수율에서 구한 부도확톨과 가격오차 

2000년 8월 획사채 거래자료 훌에서 선택된 854개 개낼채권벌로 획수률율 0%에서 50%까지 번 
회시켰율 때 이론가격과 실제가격과의 차이톨 최소획하는 최쩍획수룰에서 구한 이혼가격과 싫제가격 
의 가격오차에 대한 요약톨계량올 보여주고 있다 여기에서 제시되논 평균 부도확톨온 개밸 채권벌로 
가격오차률 최소화 시키는 희수옳 하에서 구한 것이므로 회수훌이 훌가할수혹 부도확톨도 함께 종가하 
는 현상에 의해 잔여만기 2년 이상 AAA용급의 부도확를이 잔여만기 2년 이상 AA동급 부도확률보다 
높온 것처럼 신용등급 역전현상이 밟생 가능하다. 그 이유는 개벌채권벌로 최척획수율이 달라서 혹정 
만기와 신용등급에 숙한 채권 중에서 50%에서 최혀희수률 값톨 가지는 채권이 많톨 경우 획수율 0% 
에서 최적획수율 값율 가지는 동잃 만기의 낮은 신용톨급의 평균 부도확톨보다 놓율 수 있기 때문이다‘ 
그러나 이러한 동급 간 역전현상은 획수률톨 고정시키게 되연 사라지게 된다‘ 그리고 여기에서 제시하 
고 있는 가격오차 값은 이론가격과 실제가격 차이에 젊대값용 후|한 것이다. 

신용등급 구 훈 
잔여만기 

6개월 야하 6개월 -1년이 1 1년 -2년이하 2년 -3년이하 

표본수 0 0 17 5 
형균 부도확톨 (%) 0 0 1.97 8.34 

AAA 등급 요차형균 (원) 0.00 0.00 499.12 85.19 
(총 22개) 오차 표준연차(원) 0.00 0.00 303.87 76.87 

최대 오차값 (원) 0.00 0.00 1.051.70 169.40 
최소 오차강 (원) 0.00 0.00 64.12 29.06 
표본수 31 38 117 48 
명균 부도확률 (%) 0.40 1.66 3.72 8.15 

AA 퉁급 오차형균 (원) 176.57 241.88 365.23 935.91 
(총 234개 ) 오차 표준편차(원) 75.00 146.67 268.19 439.12 

최대 오차값 (원) 366.75 654.31 1.502.75 1.673.12 
최소 요차값 (원) 60.25 8.25 12.64 4.02 
~~ ~ ’: 6 2 121 68 
형균 부도확률 (%) 0‘34 2.15 5.52 21.13 

A 등급 오차형균 (원) 139.96 199.98 391.03 1291.80 
(총 197개) 오차 표준연차(원) 64.31 84.79 309.67 534.09 

최대 오차강 (원) 232.20 259.94 1514.83 2447.88 
최소오차값 (원) 79.72 140.03 27.08 102.40 
표본수 22 49 295 35 
평균 부도확률 (%) 0.60 1.69 7.26 22.40 

BBB 등급 오차평균 (원) 189.09 168.86 377.27 709.18 
(총 401개) 오차 표준변차(훤) 60.79 114.52 239.52 724.86 

최대 오차값 (원) 284.24 545.42 1175.04 2359.68 
최소 오차값 (원) 76.94 4.85 6.92 22.67 
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상의 수익률과 실제 수익훌간의 괴리가 톡히 더 큼융 의미한다고 할 수 있다. 또한 

만기 2년 이하의 채권에 대해서는 가격오차가 액면 10.000원에 대해 4% 미만， 
그 이상의 만기를 가진 채권에 대해서는 액면가의 7%~12%의 가격오차가 나타 

나고.984개의 데이터 중 가격오차가 1.000원 이상인 98개 자료를 제외할 경우 

에도 만기 2년 이하의 경우는 액면가의 2%~4%정도. 그 이상의 만기에 대해서는 

액면가의 6%정도의 가격오차가 나타나는 것으로 볼 때. JLT모형이 단기채권의 

가격예측은 어느 정도 가능할지라도 만기가 길어질수록 개별채권 가격예측에 한계 

가 있음을 보여주고 있다. 

〈표 9)에서는 전체 채권에 대하여 회수율을 고정시켰율 때 구해진 부도확률과 

가격오차를 나타내고 있다. J arrow. Lando and Turnbull ( 1997) 논문에서는 
91년 미국 채권 회수율의 평균치인 32.65%를 사용하고 있고. Duffi e (1 999) 모 
형을 이용한 김명직，장국현 (2000) 논문에서는 미국 무디스 사의 연구결과에 따 
른 회수율인 44%를 이용하고 있다. 본 논문에서는 회수율 변화에 따라 가격오차 

가 어떠한 변화를 보이는 지를 알아보기 위해 0%. 10%. 20%. 30%. 40%. 
50% 등을 대입해 보았으나. 그 결과들 간에 뚜렷한 차이가 없어서 회수율 0%와 
Jarrow. Lando and Turnbull (1 997) 논문에서 사용한 회수율 32.65%와 가 
장 가까운 회수율 30%에서의 결과만을 〈표 9-1)과 〈표 9-2)에 나타내었다. 

〈표 9- 1)와 〈표 9-2)을 살펴보면， 여기에서의 가격오차가 〈표 8)에서의 가격오 

차와 큰 차이를 보이지 않으며 회수율별로도 큰 차이를 보이지 않고 있는데， 이는 

앞에서 언급했듯이 회수율과 부도확률이 함께 상승함으로써 회수율에 따른 채권가 

격의 변화효과가 감소되기 때문이다. (표 9-1)과 〈표9-2)의 결과에서 알 수 있는 

것은 만기가 1년 이하인 채권의 경우. 회수율과 부도확률의 변화와 상관없이 그 

가격오차와 표준펀차가 일정한 것으로 나타나서 단기 채권일수록 부도확률이나 회 

수율로 인한 가격변동보다는 만기변화에 따른 가격변동효과가 더 크게 나타남을 

알수 있다. 



축약모형을 이용한 국내 회사채 신용위험분석 27 

〈표 9-1> 회수옳 0%월 때， 구한 부도확률과 가격오차에 대한 걸과 

전체 채권에 대해 획수율 0%훌 쩍용시혔율 때 구해진 부도확톨의 번확와 가격오차에 대한 것으로 
모든 신용등급과 만기에 따라 부도확톨온 흥가하고 있지만 A동급에서 만기 6개월-1 년 이하의 경우에 
는 그 부도확률이 동일만기으I BBB동급의 부도확톨보다 놓게 나오고 있논데， 이는 해당 만기으IA둥급 
채권이 2개 밖에 존재하지 않아서 이률의 평균값이 예외적으로 놓게 나타났기 때문이다 

잔여만기 
신용등급 구 분 

6개월 이하 6개월 -1년이n년 -2년이하 2년 -3년야하 

평균부도확률 (%) 0 0 1.97 5.13 

오차형균 (원) 0.00 0.00 499.12 136.49 
AAA 등급 

오차 표준편차 (현) 0.00 0.00 303.87 147.11 
(총 22개) 

최대 오차값 (원) 0.00 0.00 1.051.70 297.65 

최소오차값 (훤) 0.00 0.00 64.12 29.06 

명균부도확률 (%) 0.40 1.66 2.83 7.70 

오차명균 (원) 176.57 241.88 365.91 936.86 
AA 등급 

오차 표준변차 (원) 75.00 146.67 267.76 437.69 
(총 234개) 

최대 오차값 (원) 366.75 654.31 1.502.75 1.673.12 

최소오차값 (원) 60.25 8.25 17.96 4.02 

평균부도확률 (%) 0.34 2.15 3.22 10.70 

오차평균 (원) 139.96 199.98 391.68 1298.78 
A 등급 

오차 표준연차 (원) 64.31 84.79 310.17 535.27 
(총 197개 ) 

최대 요차값 (원) 232.20 259.94 1516.73 2456.06 

최소오차값 (원) 79.72 140.03 28.11 113.75 

명균부도확률 (%) 0.60 1.69 4.18 11.73 

오차평균 (원) 189.09 168.86 380.80 751.85 
BBB 등급 

오차 표준연차 (훤) 60.79 114.52 240.78 725.96 
(총 401개) 

최대 요차값 (원) 284.24 545.42 1179.87 2405.12 

최소요차값 (원) 76.94 4.85 8.09 81.70 
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〈표 9-2> 회수율 30%일 때， 부도확훌과 가격오차에 대한 걸과 

효l수왈 30%톨 적용시컸올 때 구해진 부도확률의 변화와 가격오차올 나타내고 있다 

잔여만기 
신용등급 구 분 

6개월 야하 6개훨 -1년이흩 1년 -2년이하 2년 -3년이하 

명균부도확률 (%) 0 0 3.00 8.24 

요차평균 (원) 0.00 0.00 510.20 146.36 
AAA 등급 

오차 표준편차 (훤) 0.00 0.00 305.43 85.31 
(총 22개) 

최대 요차값 (훤) 0.00 0.00 1,064.57 239.81 

최소&차값 (원) 0.00 0.00 73.04 84.06 

명균부도확률 (%) 0.58 2.37 4.06 11.13 

오차명균 (원) 176.57 241.88 366.62 942.94 
AA 등급 

오차 표준편차 (원) 75.00 146.67 268.47 440.49 
(총 234개) 

최대 요차값 (훤) 366.75 654.31 1.505.90 1.684.60 

최소요차값 (원) 60.25 8.25 17.62 14.19 

명균부도확률 (%) 0.48 3.07 4.60 15.24 

오차평균 (원) 139.96 199.98 391.46 1296.22 

A(총 등 1급97개) hj 오차 표준현차 (훤) 64.31 84.79 309.92 534.87 

1 최대 오차값 (원) 232.20 259.94 1515.92 2452.91 

최소요차값 (원) 79.72 140.03 27.67 109.38 

평균부도확률 (%) 0.85 2.41 5.93 16.43 

요차명균 (원) 189.09 168.86 379.71 733.31 
BBB 등급 

요차 표준현차 (훤) 60.79 114.52 240.07 725.42 
(총 401개) 

최대 오차값 (원) 284.24 545.42 1177.80 2385.36 

최소오차값 (원) 76.94 4.85 7.59 55.99 

3. 회사채 가격추정에 대한 오차분석 

식( 15)에 제시된 JLT모형의 가격결정식은 특정 신용둥급의 회사채 순수할인채 

가격이 만기에 따른 마팅게일 부도확률과 통일 만기의 국채가격 및 회수율 자료를 

이용해서 구해진다는 것을 의미하고 있다. 그러나 이렇게 순수할인채 가격이 만기 

에 따라서 한번 구해지면 같은 신용등급의 속한 모든 회사채 가격결정에 일률적으 

로 적용되기 때문에 기업 고유의 신용위험을 내포하고 있는 개별채권에 대한 가격 

오차는 피할 수 없는 것으로 판단되고， 그러한 오차는 만기가 길어질수록 증가하 
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고 있음을 앞에서 보였다. 이렇게 볼 때， JLT모형은 개별채권의 가격예측보다는 

신용스프레드의 기간구조 추정에 보다 더 적절한 모형이라고 할 수 있을 것이다. 

그러므로 JLT모형을 이용한 개별채권의 가격예측을 위해서는 축약모형에서 고려 

하지 못하는 다른 변수들， 예를 들자면 구조모형에서 중요시하는 채권발행기업에 

대한 변수나 세금효과 및 유동성효과 변수 등율 이용한 2단계 가격추정과정이 필 

요한 것으로 판단된다. 따라서 이 장에서는 축약모형에서 고려하지 못하는 다른 

가격결정요소들의 영향력을 검증해 보고. 개별채권 가격추정에 있어서 어떠한 요 

소틀을 추가적으로 모형화해야 할 지를 알아보고자 한다. 

1 ) 오차분석을 위해 고려해야 할 요소툴 

오차분석을 위해서 고려해야 할 요소들로 다음과 같은 변수들올 들 수 있다. 

@ 부채비율과 기업가치의 변동성 

축약모형에서는 구조모형의 주요 가격결정 요소들에 대해 직접적인 고려를 하 

지 않고 있으므로 이들 요소들이 가지는 오차에 대한 영향력올 검증해 보기 위해 

총부채를 총자산으로 나눈 부채비율과 채권거래일 직전일까지의 1년 간 주가수익 

률 변동성을 이용하였다. 

@ 세금효과 요소 

이자소득세와 자본이익에 대한 세금의 차이로 인해서 액면이자액에 따라 채권 

가격이 달라질 수 있으므로 세금효과가 가격오차를 설명하는 정도를 알아보기 위 

해 각 채권의 액면이자율올 이용하였다. 

@ 유통성프리미엄 요소 

시장에서 각 채권이 가지는 유통성은 다롤 수 있고， 이러한 유동성효과에 따라 

서 채권가격의 차이가 있을 수 있으므로 이것이 가지는 가격오차에 대한 영향력을 

검증하기 위한 변수로 각 채권의 발행규모자료롤 이용하였다. 

@ 부도 발생시 예상회수율에 따른 효과 

같은 등급에 속한 기업이라 할지라도 실제 부도발생시 채권자에게 톨아가는 회 

수율은 발행기업의 자산구조에 따라 달라질 수 있다. 이러한 요소를 고려하기 위 

해 각 기업별 고정자산총액을 자산총액으로 나눈 비율을 이용하였다. 
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이 외에도 여러 가지 요소들을 고려해 볼 수 있으나 표본 수가 작고， 변수 간 다 

중공선성 문제 등이 존재하여 위에서 언급한 요소들만올 이용하여 오차분석을 실 

시하였다. 

2) 오차분석 결과 

아래의 〈그림 3)에서는 회수율 0%에서 추정된 이론가격과 실제가격과의 차이 

를 나타내고 있다. 오차들의 분포를 살펴보면， 대체로 모형가가 실제가를 과소평 

가하는 것으로 나타나고 있는데， 잔여만기가 6개월 이하인 경우에는 양의 오차값 

을 가지기는 하나 잔여만기가 길어질수록 음의 오차값을 가지는 경우가 많아지고 

있다. 특히， 잔여만기 2년 이상부터는 대부분 음의 오차를 가지면서 그 크기가 커 

져서， 앞서 지적한대로 잔여만기가 길어질수록 모형의 가격예측능력에 한계가 있 

음을 보여주고 있다. 

〈그림 3) 만기에 따른 가격오차 분포 

단위 원 

1500 

1000 

500 

0 

-500 

-1000 

-1500 

-2000 

-2500 

-3000 
0.01 0.69 1.04 1. 17 1.24 1.34 1.44 1. 70 2.00 2.98 

잔여만기(년) 

〈그림 2)와 같이 나타난 가격오차에 대한 분석을 하기 위해 표본으로 선택한 

8547" 채권거래자료에 있는 발행기업을 조사한 결과. 모두 1277" 기업들이 조사 

되었으나 비상장 기업 및 채권발행 후 상장된 기업과 채권발행 후 합병되거나 매각 

된 기업 40개가 존재하였다. 이런 이유로 거래일 전 1년 간 주가수익률자료와 

1999년 재무제표정보를 얻올 수 없었던 자료들을 제거한 후 실제로 오차분석에 

이용된 표본수는 2000년 8월의 회사채 거래자료 6607" 였고. 필요한 재무제표자 
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료와 주가수익률자료는 KIS-FAS와 KIS-SMAT 데이터베이스를 이용하여 구하 

였다. 

분석에 사용된 변수는 고정자산비율， 부채비율， 주가변동성， 액면이자율， 발행 

금액 등이고， 이들 각각에 대한 단순회귀분석 및 가놓한 변수조합에 대한 다중회 

귀분석을 실시한 결과를 〈표 10)에 나타내었다. 이때， 고정자산비율， 부채비율， 

액면이자율 그리고 주가수익률 변동성은 %단위률 사용하였으며. 발행금액은 십억 

원 단위로 나타낸 금액을 이용하였다. 또한， 기간구조 추정이 가능했던 15일에 대 

해 일별로 회귀식올 적합시킬 경우 표본자료의 부족으로 인해서 추정의 정확성이 

보장되지 않았기 때문에 전체자료에 대해 횡단면 회귀식올 적합시켰다. 

〈표 10)의 오차분석결과를 보면， 각각의 변수들은 가격오차에 대해 통계적으로 

유의한 설명력을 가지고 있고， 회귀식의 R씀 약 10%-20%에 달하고 있다. 특 

히 부채비율， 주가변동성， 그리고 액면이자율에 대한 계수값이 음수로 나타나는 

것은 발행기업의 위험도가 높을수록， 그리고 액면이자율이 높을수록 시장가격이 

낮아점을 알 수 있다. 고정자산비율의 경우， 부채비율과 주가수익률 변동성 변수 

와 함께 고려할 경우 그 통계적 유의성이 떨어지는 것으로 나타났는데， 이것은 시 

장에서 채권회수율에 대한 기대가치가 낮게 평가되기 때문이라고 보기보다는 부채 

비율이나 주가변동성과 같은 변수들이 고정자산비율변수의 설명력을 대부분 흡수 

하는 것으로 판단된다. 발행금액의 경우 다섯 개의 변수 중 가장 낮은 설명력을 가 

지는 것으로 나타났고， 다른 변수들과 함께 추정에 이용할 경우 그 설명력은 대부 

분 다른 변수들에 흡수되어 통계적으로 유의하지 않은 결과를 보이고 있다. 이러 

한 점에서 볼 때， 채권가격에서 유동성프리미엄은 존재하나 그것이 가격에 미치는 

영향력은 그리 크지 않은 것으로 판단된다. 

다섯 개의 변수들 중에서 일관된 통계적 유의성을 보이는 변수는 주가변동성과 

액면이자율이다. 특히， 기업위험에 대한 측정치인 부채비융의 설명력은 다른 변수 

들과의 조합에서는 통계척을 매우 유의한 설명력을 가지지만 주가변동성과 함께 

고려했을 때에는 그 설명력이 주가변동성에 의해 대부분 홉수되는 것으로 나타나 

는데， 이러한 이유는 부채비율은 전년도 재무제표에 의해 구해지는 변수인 반면 

주가변동성은 채권거래일 직전까지의 보다 많은 정보를 가지고 있는 변수이므로 

부채비율이 설명하는 부분을 모두 포함하고 있기 때문일 것이다. 액면이자율의 경 

우 그 통계적 유의성이 일관되게 유지된다는 점에서 채권가격에 있어서 세금효과 

로 인한 채권가격 하락효과가 존재한다고 볼 수는 있으나 그 계수값이 다른 변수와 

함께 고려했을 때 양의 값으로 바뀐다는 점에서 가격오차를 고려하는 데 있어서 필 
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〈표 10> 가격오차에 대한 회귀분석 걸과 

최초 표본 854개를 구성하는 127개 기업 중 비상장기업이거나 채권벌행 후 상장 또는 합병 및 매각 
등의 이유로 거래밀 전 재무제표 및 1 년 간 주가수익변동성을 구힐 수 없는 40개 기업의 거래표본용 
제거한 후 남온 87개 기업의 660개 거래자료톨 이용하여 아래와 강은 횡단연 회귀분석을 실시하였다 

이때 고정자산비율， 부채비율. 액연이자율. 주가수의톨의 번동성에 대해서는 %단위률 이용하였고， 발 

행금액의 경우에는 10억월옳 단위로 하여 계산된 수치를 사용하였다， 그리고 뀔호 속의 값온 
P-value툴 의미한다 

&j= β。 +βl고정자산비율i+β2 부채비율i+β3주가변동성i+β4 액면이자훌i+β5 발행굳액i+Uj 

고정자산비율 부채비율 주가변동성 액면이자율 발행금액 수청결정계수 

-3.51 0.1698 (0.0001) 
-4.31 0.173 (0.0001 ) 

-55.89 
0.1927 (0.0001) 

-27.31 
0.1472 (0.0001) 

-0.96 
0.1015 (0.0001) 

-1.36 -2.72 0.1736 (0.2257) (0.0466) 
1.52 -77.89 0.1936 (0.1866) (0.애01) 

-5.60 17.96 0.1725 (0.0001) (0.0778) 
2.81 -89.63 0.1949 

(0.0934) (0.0001) 
-7 .12 19.96 0.1769 (0.0001) (0.0427) 

-112.32 32.84 0.2087 
(0.애01) (0.0002) 

-1.46 -0.23 -100.53 39.90 0.2077 (0.2995) ( 0.9038) (0.0001) (0.0006) 
-0.43 -109.11 33.96 0.2076 (0.8239) (0.0001) (0.0007) 

-1.48 -102.16 39.37 0.2089 (0.2914) (0.애01) (0.0002) 
-3.72 -5.29 37.90 0.1853 (0.0053) (0.때08) (0.0013) 
0.95 2.32 -97.44 

0.1945 ( 0.4398) ( 0.1969) (0.0001) 

1.75 -0.04 -102.33 40.28 0.09 0.2068 (0.2450) (0.9849) (0.0001) (0.0005) (0.5845) 
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요한 변수임에는 틀림없으나 다른 변수들과의 상관관계에 대한 검증이 추가적으로 

필요하다고 판단된다. 

이상과 같은 오차분석의 결과를 요약하면， 회귀분석 위해 선택한 다섯 가지 변 

수 모두 통계적으로 유의하면서 가격오차에 대해 비교적 높온 설명력을 가지는 것 

으로 나타났다. 다섯 가지의 변수 중 주가수익훌변동성 및 부채비율과 같이 구조 

모형에서 중요한 요소로 다루는 발행기업의 위험에 대한 변수와 세금효과훌 나타 

내는 액면이자율이 가격오차에 대한 셜명력이 가장 높온 것으로 나타났다. 그 외 

변수들인 고정자산비율과 발행금액은 이돌 변수률이 나타내는 예상회수율과 유동 

성프리미엄이 채권가격에 존재하기는 하나 다른 변수들에 의해 대부분 설명된다는 

사실을 보이고 있다 

N. 결론 

본 논문은 위험채권에 대한 대표적인 평가모형인 Jarrow. Lando and 
Turnbul1 (997)의 축약모형을 이용하여 국내 회사채의 신용스프레드 기간구조 

와 이론가격을 밝히고， 추정된 이론가격을 시장가격과 비교함으로써 모형의 유용 

성을 검증하였다. 2000년 8월중에 거래된 무보증 회사채 중에서 신용등급이 

BBB등급 이상이고 거래대금 천만원 이상인 채권을 대상으로 추정된 신용스프레 

드 기간구조는 모든 날에 대해 신용둥급별 스프레드의 역전현상 없이 우상향하는 

형태를 보이는 것으로 나타났다. 

이론가격과 실제가격 간의 가격오차에 대한 결과에서는 2년 이하의 잔존만기를 

가지는 채권의 경우 액면가 10.000원 대비 약 2-4%정도의 가격오차를 가지는 

것으로 나타났다. 그러나 잔존만기가 2년 이상의 장기로 갈수록 가격오차가 커져 

서 약 7%-12%정도에 달함으로써 본 모형올 국내 개별채권에 적용하는데 한계 

점이 있음을 보였다. 즉. JLT모형이 단기채권의 가격예측에 있어서 어느 정도 가 

능한 모형이 될 수 있겠으나 장기채권에 있어서는 한계를 가지는 것으로 판단된다. 

그러나 이러한 한계점은 채권거래자료의 빈약성에도 기언하는 바가 크기 때문에 

향후 국내 채권시장의 활성화를 통해 다양한 만기와 신용둥급올 가지는 채권들에 

대한 유통수익률 자료가 축적된다면， 보다 정확한 가격추정이 가능해질 것으로 기 

대된다 
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회수율에 따른 가격오차의 변화롤 살펴본 결과， 회수용의 중가가 부도확률의 증 

가를 초래하여 회수율의 증가로 인한 채권가격상승효과를 대부분 상쇄시킴으로써 

회수율에 따른 가격오차의 변화가 크지 않은 것으로 나타났고， 또한 만기가 1년 

이하인 채권의 경우에는 회수울과 부도확률의 변화에 따른 효과는 거의 무시할 만 

하고， 만기까지 남은 기간의 변화로 인한 효과가 가격변화의 대부분올 초래하는 

것으로 드러났다. 

끝으로 가격오차를 설명해주는 요인들을 탐색하기 위하여 횡단면 회귀분석을 수 

행한 결과. 발행기업의 고정자산비율， 부채비율， 주가수익률의 변동성， 액면이자 

율. 발행금액 등과 같은 변수들이 통계적으로 유의한 설명력올 가지는 것으로 나 

타났으며， 그 중에서도 주가수익률의 변동성과 액면이자율은 일관된 설명력을 지 

니는 것으로 나타남으로써 발행기업의 위험정도와 세금효과가 가격결정에 중요한 

요인이 되고 있음을 알 수 있었다. 
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