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회사채등축약모형



 회사채 등 신용 위험이 있는 위험채권의 평가

 무위험채권의 이자율 대비 spread를 산출해 위험 채권의 yield curve 도출

 Jarrow-Lando Turnbull Model에 근거해 식[3.8], [3.9]를 이용해 spread, 부도율, 회수율의 관계를 추정

tr: 무위험채권의 spot rate = 현재 국고채(비기준물)의 spot rate을 적용

t : j기간의 부도율 t : 해당채권 회수율

축약모형의 적용범위

무위험채권의 Spot rate와 Spread
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위험채권의 가치 : ……[3.8]
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 무차익 거래조건 하의 위험채권 yield curve 산출에는 Jarrow-Turnbull, Jarrow-Lando-Turnbull 모형이 보편적으로 활용됨

 J-T 모형의 경우 잔존만기에 따른 spread 변화폭을 일정하게 가정하기 때문에 비현실적일 수 있음

 J-L-T 모형의 활용을 위해서는 신용등급별 부도율과 그 transition matrix가 필요하나 국내 적용에 한계가 있음

 한국자산평가(주)에서는 J-L-T 모형을 개선해 transition matrix를 활용하지 않고도 잔존만기별 spread 변화를 추정할 수 있는

Adjusted J-L-T 모형을 개발하여 활용하고 있음

이자율

변동과정

추정과정

요구자료

Markov Chain을 따른다는 제한적 가정 이항분포를 따른다는 일반화된 가정

현금흐름 발생확률의 변동과정을 통해
이자율 변동과정을 계산하므로 추정
오차 발생가능성이 큼

최적화 기법을 이용해 현금흐름 발생확률의
변동과정과 이자율 변동과정을 동시에 추정
하므로 추정오차가 발생하지 않음

동일 위험수준하의 이자율
차이를 인정하지 않음

동일 위험수준하의 이자율 차이를 인정
하는 현실적 가정

등급별 부도율, 회수율 transition matrix

충분한 수의 거래수익률

Yield Curve 상의 2개 이상의 거래 수익률

거래수익률이 없는 경우 전일 추정된 이자율
변동과정을 통해 자료 생성

축약모형의 특징

J-L-T Model Adjusted Model
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 발행정보 및 유통정보의 수집

 Yield curve 적용 대상 grouping(*) 및 group별 대표물 산출

 국고채만의 시장특성을 제거한 무위험채권의 spot curve

필요정보
수집

Filtering
입력자료 표준화

Yield Curve
산출

모형 결과 검증

Pricing

 일반모형에서와 동일한 방법으로 정상적 거래자료만을 선별 : Spread가 filtering 대상

 선별된 실거래 자료로 Jarrow-Lando-Turnbull 모형의 주요 변수 추정(부도율과 회수율)

 추정된 adjusted J-L-T 모형의 변수를 적용해 거래되지 않았거나, 비정상 거래로 제거된
group별 대표물 spread 산출

 산출된 spread와 무위험채권의 spot rate을 합산해 위험채권의 각 등급별 yield curve 도출

 각 등급별 Yield curve 상의 spot rate을 이용해 개별종목의 기준 만기수익률 산정

 사전에 결정된 비대표물의 spread와 기준 만기수익률을 합산하여 비대표물 만기수익률 계산

 만기수익률을 이용하여 개별종목의 단가 산출
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(*) 신용평가사의 회사채 신용등급을 기준으로 grouping됨. 

축약모형을 이용한 위험채권의 평가과정


