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I. 서론

1. 1 연구목적

전환사채(Convertible Bond)는전환사채 보유자가 일정한 기간 내에 일정한 조건으로 전환사채를 해당

회사의주식으로전환할수 있는권리가부여된사채를 의미한다. 즉, 발행시점에서는사채로서의성격을

가지고 있다가 이후 사채권자의 전환청구 유무에 따라 주식으로 전환되기도 하고 사채로서 존속하기도

하는사채와주식의성격이혼합되어있는 혼합형증권(Hybrid Security)이라할 수 있다. 따라서전환사채

의 소유자는 법률적으로 서로 다른 두 종류의 권리를 동시에 보유하게 되는데 그것은 사채권자로서의

사채에대한만기일까지의원리금청구권과주식으로의전환청구권이다.

전환청구권은전환가격을기준으로주가가그 이상으로 형성될때 행사되며, 그 이하로주식가격이형

성될 때는 포기된다는 점에서 일반사채에 부여된 하나의 콜옵션(Call Option)으로볼 수 있다. 따라서 이

에 대한 이론적인 평가가치는 B l a c k - S c h o l e s ( 1 9 7 3 )의 옵션가격결정모형의 소개 이후 크게 발전하였으며

기업이발행하는 어떤형태의 자산이조건부적 청구권(Contingent Claims)을지닌다면 이를옵션가격결정

모형으로평가할 수 있다는 이론적인근거가 제시된 후, 전환사채에내재되어 있는 콜 옵션의가치를 옵

션가격결정모형을이용하여평가하는발전된전환사채에대한평가모형을제시한연구가이루어져왔다.

이에 본 논문에서는 전환사채에 대한 일반적 고찰을 통해 전환사채의 특징 및 우리나라의 전환사채

시장에 대한 이해를 돕고, Ayache-Forsyth-Vetzal 모델( 2 0 0 3 )을 이용하여 근래에 발행되었던전환사채의

이론가격을산정하여실제시장가격과비교·분석하고자한다. 

1. 2 연구방법및구성

본 논문에서는 문헌적 이론연구와 실증분석을 병행하는 데 기존의 문헌연구를 통해서는 전환사채의

개념과 가치평가 방법에 대한 이해를 공고히 하고, Ayache-Forsyth-Vetzal 모델( 2 0 0 3 )의 신용위험( C r e d i t

R i s k )을 고려한 방법과 고려하지 않은 방법을 서로 비교하고 이를 Tsiveriotis-Fernandes 모델( 1 9 9 8 )과 비

교함과동시에, 근래에발행되었던전환사채의이론가격을산정하여실제시장가격과비교·분석하여우

리나라 전환사채시장에서의 발행가격의 적정성 여부를 판단하고 민감도 분석을 통해 전환사채의 각 모

수( p a r a m e t e r )의 변화정도에따른전환사채가격변동을분석해보고자한다.

본 논문은 총 5장으로 구성되어 있다. 제1장서론에서는문제를제기하면서연구의목적 및 방법그리

고 전체 논문의 구성에 대하여 언급하였다. 제2장에서는우리나라 전환사채시장 현황을 고찰한다. 제3장

에서는 전환사채 평가에 관한 기존연구를 정리하였는데, Black-Scholes 모델 ( 1 9 7 3 )이전의 초기전환사채

평가이론과이후의 조건부청구권(Contingent Claims) 분석을이용한전환사채 평가이론의두 부분으로나

누어서 기존 이론을 고찰한다. 제4장에서는 실증분석 모델로 지정한 Ayache-Forsyth-Vetzal 모델( 2 0 0 3 )

의 Credit Risk를고려하지 않은 모형과 Credit Risk를고려한 모형을 이용하여 모델의 전환사채가격을산

정하여 Tsiveriotis-Fernandes 모델( 1 9 9 8 )과 비교하여보고실제발행가격과비교·분석해보자한다. 또한, 민

감도분석을실시하여각 모수가전환사채가격에미치는영향도같이고려해보고자한다. 제5장결론에서

는이제까지의연구를요약하여결론을내리고본연구의한계와향후의연구방향을제시하고자한다.

Ⅱ. 우리나라의 전환사채 시장

전환사채를 국내에서 처음 발행한 회사는 쌍용양회로서 1 9 6 3년 사모발행을 시작하였다. 이 후 전환사

채는 그 본래 속성상 주식시장과의 연계성으로 인하여 주식시장과 같이 성장을 해왔다. 1987년 이후 주

식시장의활황과함께 약 4년간급성장을보이기도 했지만이후상당기간답보상태를거듭하다 1 9 9 4년에

중소기업 발행 무보증 전환사채에 대한 외국인 직접투자가 허용되어 전환사채의 수요기반이 확대되어

발행시장 및 유통시장이 크게 활성화 되었다. 이후, 1999년에는약 4 2 , 0 0 0억원, 특히 2 0 0 1년에는 약 7 8 , 0 0 0

억원이발행되는등 전환사채는기업의 자금조달창구로서의역할을공고히하고있다.

구체적 시기별로 전환사채시장의 성장과정을살펴보면, 비공모전환사채발행시기(1963~1971), 액면공

모전환사채 발행시기(1972~1983), 시가공모전환사채 발행시기(1984~1986), 전환사채관련 제도정비시기

(1987~1998), 전환사채발행공고화시기( 1 9 9 9 ~현재)로나눌수 있다.

비공모전환사채발행시기( 1 9 6 3 ~ 1 9 7 1 )에는 대부분 공모가 아닌 사모형태로총 2 2건 4 1억원의 전환사채

가 발행되었다. 이시기에는 액면전환사채만발행되었으며만기도 5년 이상으로 비교적 장기발행이주종

이었으며, 발행시표면이자율이은행의 정기예금이자율을훨씬밑도는 수준으로발행되어 유통이제한적

이었다.      

액면공모전환사채발행시기( 1 9 7 2 ~ 1 9 8 3 )에는 정부의 지속적인증권시장의육성정책에힘입어 전환사채

의 액면공모가가능하게되었으며, 우리나라최초의상장전환사채인대한비타민전환사채가발행되었다.

시가공모전환사채발행시기( 1 9 8 4 ~ 1 9 8 6 )에는 국내경기의 호황 및 정부의 자본시장육성정책등에 힘입

어 주식시장이 장기활황세를 보임에 따라 전환사채 발행여건이 크게 성숙되어 전환사채의 기준가액을

시가로할 수 있는시가공모전환사채발행기틀이마련되어진시기이다. 또한, 최초의해외전환사채인삼

성전자해외전환사채가 1 9 8 6년 1 2월에발행되었다.

전환사채관련 제도정비시기( 1 9 8 7 ~ 1 9 9 8 )는 1 9 8 7년 4월 2일 정부의 증시안정대책에서은행대출금이 5 0 0

억원이상인기업을대상으로총 대출금의 10% 상당액을전환사채나유상증자등으로상환할것을촉구

하고 그 후속조치로 전환가액의 할증율을 기준주가의 1 0 %에서 3 0 %이상으로 상향조정하고무보증 전환

사채의 부분전환비율을 발행기업의 자율화에 맡기는 등 전환사채의 발행요건을 완화하고 자율화하면서

전환사채의발행이 일시적으로급증하기도 했으나, 1990년부터 1 9 9 4년의 중소기업 전환사채에대한 외국

인직접투자허용 이전까지는 침체기를 맞기도 했다. 1994년 2월 전환사채시장 정비계획을 정부가 발표하

면서 전환사채시장에는소규모자금이유입되면서전환사채 발행물량이급증하기 시작했으며유통시장에

서는상대매매가점차완전경쟁매매로전환되기시작했다.

전환사채 발행 공고화 시기( 1 9 9 9 ~현재)에는 그 동안의 체계적인 전환사채 발전을 토대로 전환사채가

기업의 자본조달 창구로서 자리를 공고히 하기 시작했으며, 특히 1 9 9 9년에는 4 1 , 8 9 2억원, 2001년에는

7 8 , 3 4 1억원이나 되는 전환사채가 발행되는 등 전환사채시장은 발행시장은 물론 유통시장도 안정화 시기

에 도달하였다.

1 9 9 4년부터 2 0 0 3년까지 1 0년간의 전환사채 발행 추이를 다음과 같이 살펴보면 이에 대한 이해가 쉽게

될 것이다.
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Ⅲ. 전환사채 평가에 관한 기존 연구

3. 1  초기전환사채평가이론

초기 전환사채 평가이론의 특징은 미래의 주가 및 금리수준에 대한 가상적 상황을 전제로 하여 전환

사채 가격을 미래 일정시점의사채로서의가치와 전환가치 중에서 그 최대치의 현재가치로보았다는 점

에 있으나, 전환프레미엄의가치를 무시하여 전환권의속성을 가치평가에명확히 나타내지 못하였고주

가 및 금리변동과전환사채가치와의변화과정에대한설명력이약하다는한계점을가지고있다.

Poensgen (1965)1 )은 사채가치에 대한 전환사채의 조건부 확률분포의 개념을 이용하여 일반사채의 가

치가주어졌을경우의전환사채의기대시장가치평가모형이다.

Brigham (1966)2 )은 전환가치와투자가치의관계로부터전환사채의시장가격을도출하였으며, 전환사채

의 시장가격은투자가치와전환가치로부터전환가격의하한이 결정되고 이 하한가격보다높게 형성된다

는 것을그래프를이용하여설명하였다.

Baumol-Malkiel-Quandt (1966)3 )는 전환가치를 상회하는 프레미엄이 전환사채 발행기업의 기초주식 성

격에따라결정된다는것을규명하기위한전환사채평가모형을제시하였다.

Walter-Que (1973)4 )는 위험프레미엄에영향을주는채권시장의상황및 시물레이션모형을이용한분

석을 통하여 보유중인 전환사채의수익범위에영향을 주는 강제 전환의 효과를 보충하여 전환사채 평가

모형을제시하였다.

3. 2  조건부청구권분석을이용한전환사채평가이론

3. 2. 1  Ingersoll 모델 ( 1 9 7 7 )5 )

I n g e r s o l l은 Black-Scholes 이전의 전통적 전환사채 가치평가 연구들의 한계점을 고려하고, 특히

M e r t o n ( 1 9 7 4 )의 사채분석과 I n g e r s o l l ( 1 9 7 6 )의 이중목적자금(dual purpose funds)등과같이 Black-Scholes 옵

션가격결정모형을이용한 연구가 다른 조건부청구권자산평가에확장·응용되었으나전환사채에적용한

사례가없다는점을감안하여 Black-Scholes 모형과M e r t o n의 모형을이용한부채평가모형을수정하여전

환사채 평가모형을제시하였다. Ingersoll은전환사채의 가격을 사채원리금청구권과전환청구권등두 개의

조건부청구권의합계로 보고청구권을전개하였다. 

기본가정으로는 투자자는 더 많은 부를 선호하고 경영자는 주주의 부를 극대화한다는 가정과 거래비

용·세금·정보의측면에서 완전시장, 무배당금과전환조건의 고정, M-M정리의성립 및 사전통고 없는

수의상환, 이자율의비확률적인 구조를 가정하고 있다. 또한, 연속적인거래, 차입이나 공매에 대한 마찰

없는시장, Ito’s lemma process 등의가정을하였다.

이러한 가정과 경계조건을가지고 I n g e r s o l l은 전환사채를비수의상환사채, 수의상환사채,. 이표전환사채

로 구분하여각 조건부청구권을만족시키는편미분방정식의해석적해(analytic solution)을도출하였다.

3. 2. 2  Brennan-Schwartz 모델 ( 1 9 7 7 )6 )

Brennan and Schwartz는 전환사채의 가치를 결정하는 편미분방정식과 전환조건, 만기조건, 파산조건,

이자 및 배당지급조건등의 경계조건을제시하고 해석적 해가 존재하지 않는 전환사채평가를위해 컴퓨

터에 의한 수치해석기법을 이용한 알고리즘을 제시하였다. 또한, 이자율 변동, 기업가치 변동, 일반사채

허용 등의 가정을 대폭완화하여구체적인 수치해석기법을통해 전환사채를평가하는 동시에 비교정태분

석을 통해 전환사채가치와기업가치의관계에 있어 선정된 변수의 변동효과를측정하여 전환금지조항이

추가된 경우와 무위험이자율의 상승, 전환가격의 상승시에는 전환사채가치가 일정비율씩 감소하는 것을

증명하였다. 

즉, 투자자의최적전환정책과기업의최적수의상환정책의함수로서의전환사채평가모형을옵션가격

결정모형을 이용하여 제시하였으나 실제적용에 있어서는 경제성이 낮은 난해한 알고리즘이었으며 실제

측정이 곤란한 기업가치를전환사채평가에도입하여 기업의 자본구조를단순화시켰다는지적을 받고 있

다. 

발행년도
상장

건수(건) 금액(억) 건수(건) 금액(억) 건수(건) 금액(억)

비상장 전체

<표Ⅱ-1> 최근1 0년간전환사채발행추이

* 증권예탁결제원제공자료이용(상장·비상장종목구분산출)

1) Poesgen, O. H, “The Valuation of Conve rtible Bonds”, Industrial Management Review, Fall, 1965, pp 7 7 ~ 9 2
2) Brigham, E. F, “An Analysis of Conve rtible Deve n t u re”, The Journal of Finance, March, 1966, pp 35~54
3) Baumol, W. J., Malkiel, B. G. and Quandt, R. E, “The Valuation of Conve rtible Se c u r i t i e s”, Quarterly Journal of Economics, Fe b ,
1966, pp 48~59
4) Walter, J. E. and Que, A. V, “The Valuation of Conve rtible Bonds,”Journal of Finance, June, 1973, pp 713~732

5) I n g e rsoll, J. E, “A Contingent-Claims Valuation of Conv e rtible Se c u r i t i e s”, Journal of Financial Economics, May, 1977, pp
2 8 9 ~ 3 2 2
6) B rennan, M. J. and Sc h w a rtz, E. S, “C o nve rtible Bond : Valuation and Optimal Strategies for Call and Conv e rs i o n”, Journal of
Finance, Dec, 1977, pp 1699~1715
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3. 2. 3  Fisher 모델 ( 1 9 7 8 )7 )

F i s h e r는 연속적으로 거래가 이루어지는 완전시장의 표준적 가정하에서 실제의 주가가 동태적 과정에

따라변화한다고하며,

=αsd t +σsdzs - -식( 3 - 1 )을 나타냈다.

단, αs : 주식의순간기대수익률,  σs : 주식의순간기대수익률의표준편차

d zs: Standard Wiener Process 

또한, 이를 이용하여 콜옵션 가격결정모형을 유도하였는데 이는 B l a c k - S c h o l e s와 M e r t o n이 차익거래를

이용하여 모델을 도출하는 것과 같이 콜옵션, 주식, 헤지증권을포함하여 무위험 포트폴리오를만들었으

며, 이때 무위험포트폴리오에헤지증권을 포함하는 것은 행사가격의 변화에 대해 헤지하기 위한 것이며,

주식을포함한것은주가의변화에대해헤지하기위한것이다. 

여기에서, 행사가격의변화에 대비한 헤지증권이존재하고, 헤지증권에대한 기대수익률에서행사가격

에 대한 순간적인 기대증가율을제외한 값이 양의 값이라면 아메리칸 콜옵션의 조기행사가없을 것이라

는 것을 보여주기 위해 M e r t o n의 지배논리가 사용될 수 있으며, 만일이값이 음의 값이라면 지배논리는

적용될수 없으며 아메리칸콜옵션이 행사될수도 있다. 행사가격에대한 순간적인 기대증가율이클수록

아메리칸콜옵션이 행사될 수 있는 가능성은커지며, 헤지증권에대한기대수익률이주어져 있고따라서

행사가격의예상치 못한 변화가 헤지될 수 있다면 아메리칸 콜옵션이 행사되는 상황은 행사가격이급속

히 증가할 것으로 예상되는 상황이다. 명목적 행사가격을 가진 옵션의 실질 행사가격의 변화에 대비한

헤지증권으로서명목채권이이용될 수 있는 경우에는 아메리칸 콜옵션은 헤지증권에대한 명목이자율이

음의값일때도행사된다. 

3. 2. 4. Goldman-Sachs 모델 ( 1 9 9 4 )8 )

Goldman-Sachs 모델은F i s h e r - H u a n g ( 1 9 8 8 )의 발전모델으로서, 접근방법으로는One-Factor 모델을이용

하고있으며주식가격은확률적으로결정되고, 이자율은결정적으로결정된다는가정을하고 있다. 이모

델에서 전환사채의 보유자는 장래 어느 시점에 주식으로 전환할 수 있는 권리가 있으며, 발행자는언제

든지 임의상환할 수 있는 권리가 있어 보유자가 선택과 무관하게 전환될 수 있다. 시점 t에 주식가격의

성장률이무위험선도이자율ω*(t)인 주가트리를구성한다. 트리기간은 전환기간과같으며트리의마지

막 교점( n o d e )에서 전환가격은보유자가 그 당시에 가지고 있던 전환옵션에 기초하여 계산할 수 있으며

트리를 통하여 보통의 방법으로 역산할 수 있다. 전환사채가전환될 조건이 되면 교점에서 전환이 최적

인지또한 발행자의포지션이 임의상환하여개선되는지를테스트한다. 만약개선된다면채권이임의상환

된 것으로가정하고전환이최적인가를테스트하여교점의가치를구한다.

d S
S

M a x [M i n(Q1, Q2), Q3] -----식( 3 - 2 )

단, Q1: 역산으로계산한가격(전환사채는교점에서전환되지않고상환되지않는다는가정하에서) 

Q2: 콜가격 Q3 : 전환가격

트리를 통한 역산에서 전환되지 않으면 이자지급을 추가하고 전환이 일어나면 배당지급을 추가해야

한다. 

이 모델에서중요한요인중의 하나가할인률인데, 전환사채가전환되지않고 채권으로확실하게존속

하면발행자의신용가치에대응하는할인률을 사용하며이는시점 t에서의 위험선도금리를사용함을의

미한다. 이것은 시장의 채권가격에도 영향을 미치고, 위험 이자율로 할인되는 채권에 대한 현금흐름에도

영향을미친다.

채권이 확실히 전환될 때에는 각 교점에서에서의 할인률과 같은 무위험이자율 ω*(t)를 사용하는데 이

는 주식형 파생증권에대한 표준적인 위험 중립적 가치평가는주식을 발행한 회사의 신용가치와독립적

이기때문이다.

실제로는 채권의 행사 여부는 불확실하여 시점 t에서의 특정 교점을 고려한 채권이 전환될 위험 중립

적인확률은 π(t, S)이고, 채권이전환되지 않을확률은 1 -π(t, S)이므로할인이자율과πω*(t) + ( 1 -π)ω(t) 과

같다고놓으면 할인율은 트리를통한 역산으로계산되어 진다. 역산시사용하는조정 할인율은확률 p인

트리에서상승시할인율이ωu이고하락시할인율이ωd이면 pωu+ ( 1 -p)ωd이 된다.

또한, 역산할 때에는 전환사채가 전환될 것인지 상환될 것인지를 정하여 전환사채의 가치를 구한다.

이를식으로표현하면전환사채의가치( V )는,

V=Max[nS, P+a, Min(H, C+a)] -----식(3-3) 이된다.

단, n : 전환비율,  P : Put price, C : Call price, a : accrued interest

H : Holding Value at node

3. 2. 5 Tsiveriotis-Fernandes 모델( 1 9 9 8 )9 )

Tsiveriotis-Fernandes 모델은전환사채를주식가격과 이자율의파생상품으로보고 전환사채로부터발생

하는 현금흐름과 전환주식에 대하여 적절한 할인율을 적용할 수 있는 편미분 방정식을 도출하고 이의

해를구하기위한방법으로수치해석의방법을제안하고있다.

이 모델의 기본적인 개념은 전환사채가 다른 조건부 청구권과 같이 무위험이자율로 할인되어져야 하

는 지분 요소(equity component)와위험이자율로 할인되어져야 하는 채권 요소(bond component)로구성

되어있어전환사채의가치( V )는,

Vt+ σ2S2Vss+ (γg-q)S Vs-γ(V-B) - (γ+s)B=0 -----식(3-4) 이며.

경계조건은V≥m a x (Bp, χS),  V≤ m a x (Bc, χS)이다.

단, γg: the growth rate of stock, s : spread [=p(1-R), p : 부도율, R : 회수율], 

1
2

7) Fisher, S, “Call Option Pricing When the Exe rcise Price is Uncertain and the Valuation of Index Bonds”, Journal of Finance,
Mar, 1978, pp 169~186
8) Derman, E. and Bardhan, I, “Valuing Conve rtible Bonds as Deriva t i ve s”, Quantitative Strategies Research Notes, Goldman
Sachs, Nov, 1994, pp 1~27

9) Ts i veriotis, K. and Fernandes, C, “Valuing Conve rtible Bonds with Credit Risk”, The Journal of Fixed Income, Sep, 1998, pp
9 5 ~ 1 0 2
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B : bond component, Bc : call price, Bp : put price, q : dividend rate

여기에서, γg를 무위험이자율( r )과 같다고가정하면,

Bt+γS Bs+ Bss- (γ+s)B=0 -----식( 3 - 5 )을 만족한다.

T s i v e r i o t i s - F e r n a n d e s모델의 전환사채의 가치 V를 선형보조문제(linear complementarity problem)으로정

리하기위해식( 3 - 4 )를,

∠V=Vτ- ( σ2S2Vss+ (γg-q)S Vs-γ(V-B) - (γ+s)B) -----식(3-6) 으로

단, τ=T-t

정리하여, Bc>χS일 경우와 Bc≤χS일 경우의전환사채의가치를구한다.

일반적으로 전체 전환사채의 가치를 V=B+C [B : bond component, C: equity component] 로구분하

여 평가하면편리하므로상기와 같은수식이주어질수 있으며, 채권요소(bond component)는credit risk의

영향을 받는 cash-only part가 되고, 지분요소(equity component)는 credit risk의 영향을 받지 않는 이분법

적인구조로구성되어있어전환사채가치를평가하기위해서는 2개의편미분방정식이필요하다. 

또한, Tsiveriotis-Fernandes 모델에서는만일 기업의부도가 발생하였을경우전환사채의가치에는어떠

한 영향을 미치는가에대한 언급이 없으며 실제 헤지포트폴리오에대한 논의가 없다는 점에서 한계점을

가지고있다.

Ⅳ. 실증분석

4. 1 Ayache-Forsyth-Vetzal 모델( 2 0 0 3 )1 0 )

전환사채의 평가모델은 Black-Scholes 이후에크게 기업가치(the value of the issuing firm)를기본적인

기초자산의 변수(the basic underlying state variable)로 보는 접근방법과 기업의 주가(the issuing firm’s

stock price)를기초자산의기본요인(the basic undrerlying factor)로보는접근방법으로이분되어진다.

전자의 경우가전장에서일부분살펴본 Ingersoll(1977), Brennan and Schwartz(1977, 1980), Merton(1974),

Black and Cox(1976), Longstaff and Schwartz(1995), Nyborg(1996) 등의모델을 들수가 있다. 이 접근방법

은 기업의 부채(debt) 및 지분( e q u i t y )은 기업가치에대한 조건부적 청구권이며, 부채 및 지분에 대한 옵

션은 여러 변수에 대한 복합적인 옵션적 성격으로 간주하고 있으나 기업가치는거래되어지는자산이 아

니기때문에변수추정에상당한어려움이있는단점이있다.

후자의 경우는 Fisher(1978), McConnell and Schwartz(1986), Goldman-Sachs(1994), Tsiveriotis-

Fernandes(1998), Yigitbasioglu(2001) 등의모델이 있는데이 접근방법은전환사채가주식으로전환되는경

우에기초자산의가치자체가희석될수 있으므로이를고려해야한다는단점이있을수 있다. 

1
2

σ2S2

2

그러나, 근래에는 상기의 두 가지 구조적인 접근방법의 대안으로 축약형태접근법(the reduced form

a p p r o a c h )이 나타나고 있는데 이것은 Jarrow and Turnbull(1995), Duffie and Singleton(1999), Madan and

Unal(2000) 등의모델에서 볼 수 있는 위험채권(risky debt) 평가방식을 근간으로 하여, 부도위험을외생

적인요인으로 인식하고 부도후 단일점프손실(single jump loss)의결과가 지분가치를제로에 수렴하도록

하고 외부적으로 충당될 수 없는 현금지출을 가져온다는 가정을 상정하고 있다. 또한, 부도율( p r o b a b i l i t y

of default)은 위험률(hazard rate)에의하여 결정되고 부도가 발생하였을 경우 채권의 일정부분은 회수된

다는가정을갖고있다.

이러한 접근방법을 가지고 있는 대표적인 전환사채 평가모델로는 Tsiveriotis-Fernandes (1998), Davis

and Lischka(1999), Takahashi-Kobayashi-Nakagawa(2001), Hung and Wang(2002), Anderson and

B u f f u m ( 2 0 0 3 )등의모델이있다. 이 중 Tsiveriotis-Fernandes (1998)은또한기초자산변수를기업의주가로

설정하여전환사채의가치를 평가하고있다. 

이러한 접근방법은 상당히 설득력을 가지고 있다고 판단되나, 축약형태접근법(the reduced form

a p p r o a c h )을 이용하는 일부모델에서 나타나는 가정중의하나인 기업의부도시 주가가 곧장제로가 된다

는 가정은 상당한 문제점이 있다고 보여지며 일반적인 현상은 아니라고 보여진다. 왜냐하면, Clark and

W e i n s t e i n ( 1 9 8 3 )의 연구에서나타났듯이미국의 경우평균적으로기업의파산 선고시 수익의 3 0 %의 감소

가 나타나며, 비슷한연구로 Beneish and Press(1995)의경우도 파산전 3 0 0일 동안 6 2 %의 수익감소, 파산

시 3 0 %의 수익감소가있음을 보여주기 때문이다. 따라서주가의 즉각적인 제로으로의수렴 가정은 다소

극단적인 성격이 있으므로 대부분의 경우 부도는 부도발생전후의 점차적인 주가의 감소가 나타난다고

보는것이 합리적이다고할 수 있다. 이와 달리 일부 모델에서는암묵적으로기업의 부도가해당 기업의

주가에 아무 영향을 주지 않는다는 가정이 내포되어 있는데 이 또한 문제가 있는 가정이라고 할 수 있

다.

이러한 측면에서, Ayache-Forsyth-Vetzal 모델은기업의 도산시기업주가는 0 %와 1 0 0 %의 사이의 특정

한 부분만큼 감소한다는가정을 가지고 있으며, Poisson default process를가정하여 일반적 단일요인 구조

(general-factor framwork)를제공한다. 또한, 이 모델은 선형보조문제(linear complementarity problem)의수

치적해석기법을근간으로 하여신용리스크(credit risk)를고려한 전환사채의가치를평가한 모델이며, 기

업의부도발생시주가의변화, 회수율, 전환사채보유자의행동양식등을종합적으로보여주는모델이라

고 할 수 있다.

따라서, 이 모델에서는 부도위험(default risk)를 어떻게 고려하는 것이 주요 관건이며 주가는 통계적

분포를따르며이자율은알려진시간의함수로가정하여전개한다. 또한, 모델의설명력을높히기위하여

상환요구기간, 상환규정, 희석화요인등은무시하기로가정한다.

4. 1. 1 신용위험(Credit Risk)을 고려하지 않은 전환사채 평가

이자율은알려진시간의함수이고주가는확률적으로분포한다면,

dS =μSdt + αS d z - - - - -식(4-1) 이고,

주식에대한조건부청구권으로서의전환사채의가치V(S, t)는,
10) Ayache, E., Fo rsyth, P. A. and Ve t zal, K. R, “Valuation of Conve rtible Bonds With Credit Risk”, The Journal of Deriva t i ve s ,
Fall, 2003, pp 9~ 29
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Vt+ ( σ2S2Vss+ (γ(t) -q)S Vs-γ(t)V)=0 -----식(4-2) 이다.

단, r(t) : 이자율q : 배당률

만약, 식( 4 - 2 )를 다음과같이한다면,

∠V= -Vt- ( σ2S2Vss+ (γ(t) -q)S Vs-γ(t)V) -----식(4-3) 이고

이것을기초로풀이영역을선형보조문제(linear complementarity problem)로정리한다.

그러나, 실제로 기업의 전환사채는무위험증권이 아니므로 다음 절에서와 같이 위험을 고려하여 평가

가 이루어져야한다.

4. 1. 2 신용위험(Credit Risk)을 고려한 전환사채 평가

전환사채 평가 모형에 신용리스크를 고려한 이 모델은 우선 모델의 복잡함을 피하기 위해 Put option

과 Call option을무시하고, 주식으로의전환은만기시에나부도 발생시에만가능하다는가정을 가지고 시

작한다.

부도직후의주가를 S+라 하고부도직전의주가를 S-라 하면,

S+= S-( 1 -η) -----식(4-4) 단, 0≤η≤1

이고, η= 1인 경우는 전체 부도(the total default)이고부도직후 주가가 제로가 된다는 것을 의미하며,

η=0 인 경우는부분부도(the partial default)를의미하며부도후해당기업의 주가가변동이없다는가정

을 하고있다.

여기에서일반적인헤지포트폴리오를구성하여보면,

Π=V- βS - - - - -식(4-5) 이고

만일신용리스크(credit risk)가전혀없다면, 즉 p=0 일 경우에는β=Vs

dΠ= Vt+ Vss d t+ o (d t) - - - - -식(4-6) 이된다.

위험률(hazard rate)인p가 제로가아닌경우에, 기업에부도가발생하였을경우주가는식( 4 - 4 )과 같이

변동하고 전환사채의 소유자는 R X ( 0≤R≤1, R : 회수율, X : 부도직전전환사채의 일반사채 액면가)만

큼의 회수 옵션을 가지고 총 주가의 가치는 χS˗( 1 -η)라 가정하면, t가 t+dt 로의 변동시 헤지포트폴리오

의 변동(dΠ)는 다음과같다.

dΠ= ( 1 -pd t) Vt+ Vss d t-p d t(V-βSη) +p d t m a x[χS( 1 -η), R X] +o(d t)

= Vt+ Vss d t-p d t(V-VSSη) +p d t m a x[χS( 1 -η), R X] +o(d t)- - - - -식( 4 - 7 )

식( 4 - 7 )에서, 포트폴리오의기대수익을무위험이자율이라가정하면,

γ[V - S V s]dt 

]σ2S2

2[

]σ2S2

2[

]σ2S2

2[

1
2

1
2 = Vt+ Vss d t-p(V-VSSη)d t+p m a x[χS( 1 -η), R X]d t+o(d t) - - - - -식( 4 - 8 )

이된다. 또한, 식( 4 - 8 )은

Vt+ [γ(t) +pη]S Vs+ Vss- [γ(t) +p]V + p m a x[χS( 1 -η), R X] = 0 - - - - -식( 4 - 9 )

를 의미한다.

상기의 식( 4 - 9 )에서γ(t)는 drift term으로나타나고γ(t) +p는 discounting term나타나며, 만일R=0 이고

η=1 인 경우 즉, 회수율이제로인전체 부도(the total default) 모델의경우그 결과치는 매우간단하다는

것을알 수 있다.

이제 전환사채 평가모형인 식( 4 - 3 )을 풀기위하여 식( 4 - 3 )의 γ(t) 대신에 γ( t ) + p를 대입하여, 이를

T a k a h a s h i - K o b a y a s h i - N a k a g a w a ( 2 0 0 1 )1 1 )와 A n d e r s o n - B u f f u m ( 2 0 0 3 )1 2 )을 이용하여정리하면, 

M V≡-Vt- [ σ2S2Vss+ (γ(t) +pη-q)S Vs- (γ(t) +p ) V] = 0- - - -식( 4 - 1 0 )이 된다.

식( 4 - 9 )를 식( 4 - 1 0 )을 이용하여정리하면, 

M V-p m a x[χS( 1 -η), R X]=0 -----식( 4 - 1 1 )이 된다.

다음으로, 식( 4 - 1 1 )을 이용하여선형보조문제(linear complementarity problem)로정리하면,

첫째, Bc>χS일 경우,

[M V-p m a x(χS( 1 -η), R X]=0, (V-m a x(Bp, χS )≥0, (V-BC)≤0 ]∨

[M V-p m a x(χS( 1 -η), R X]≥0, (V-m a x(Bp, χS)=0, (V-BC)≤0 ]∨

[M V-p m a x(χS( 1 -η), R X]≤0, (V-m a x(Bp, χS )≥0, (V-BC) = 0 ] - - - - -식(4-12) 이며,

둘째, Bc≤χS일 경우에는 V=χS - - - - -식( 4 - 1 3 )이 된다.

식( 4 - 1 2 )와 식( 4 - 1 3 )은 복잡해 보이는 수식이나 실제 그 기본적인 개념은 단순한 편이며, 전환사채의

가치( V )는,

M V-p m a x[χS( 1 -η), R X] = 0 , - - - - -식( 4 - 1 4 )에서 알 수 있고, 그 경계조건은 V≥m a x (Bp, χS), V≤

m a x (Bc, χS)이다.

따라서, 식( 4 - 1 2 )와 식( 4 - 1 3 )은 기업의부도 발생시 예상되는 정확한가정과 연계하여 Brownian motion

r i s k를 헤지할수 있는모델이라할 수 있다.

1
2

σ2S2

2

]σ2S2

2[

11) Ta kahashi, A., Ko b ayashi, T. and Nakagawa, “Pricing Conve rtible Bonds with Default Risk”, The Journal of Fixed Income,
Dec, 2001, pp 20~29 
12) A n d e rson, L. and Buffum, D, “C a l i b ration and Implementation of Conve rtible Bond Model”, Working paper, Bank of America
Securities, 2003
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4. 1. 3 수치해석기법으로서의 유한차분법

본 논문에서는 상기에서와 같이 Ayache-Forsyth-Vetzal 모델에서보여준 Credit Risk를 고려하지 않은

전환사채의편미분방정식과Credit Risk를고려한전환사채의편미분방정식을수치해석 기법의하나인유

한차분법(Finite Difference Method)를이용하여 평가하고 이를 기존의 Tsiveriotis-Fernandes 모델( 1 9 9 8 )과

도 비교한다.

유한차분법은미분방정식을차분방정식으로전환하여해를구한다. 이방법은옵션의만기일로부터초

기까지 역으로 계산하므로 트리접근법과 유사하며, 양의 유한차분법(Explicit Finite Difference Method)은

함수적으로삼항트리방법을 사용하는 것과 같다. 따라서, 유한차분법은파생증권이 충족하는 미분방정식

을 일련의차분방정식들로전환하여반복적인계산을통해그 값을구할수 있다.

주어진편미분방정식을다음과같다고하고,

+α(S, t) +b(S, t) + c (S, t)=0 -----식( 4 - 1 5 )

만기가 T인 전환사채의 가치를 평가하기 위해 기초자산의 가격은 0에서 Sm a x까지 움직인다고 가정하

여 T를 K개, Sm a x를 I개의 동일한간격으로나누어격자( G r i d )를 만들면

δt=T/K, δs= Sm a x/ I로 나타낼수 있고, Grid 위의각 점은 (i·δS, T-k· δt)로 나타난다. 또한, 지금현

재 기초자산의가격이 i·δS이고남아있는만기가 T-k라면현재의전환사채의가치는,

Vki= V (iδs, T-kδt) ----식( 4 - 1 6 )으로나타낼수 있다.

이제, Taylor approximation을이용하면, 

(S, t) = +O(δt)

(S, t) = +O(δS 2)

(S, t) = +O(δS2) - - - - -식(4-17) 이된다

이제식( 4 - 1 5 )를 근사공식(approximation formula)를이용하여정리하면,

+aki[ ] +bki[ ] +c kiVki=O(δt, δS2)   -----식( 4 - 1 8 )이 되고, 이식의오차항

(Error Term)을무시하면, 

Vki-Vik + 1+aki(Vki + 1- 2Vki+Vki - 1)V1+bki( )V2+сki+Vkiδt=O - - - - -식( 4 - 1 9 )가 되며.

(단, V1≡ , V2≡ )이식을정리하면, 
δt
δS

δt
δS2

Vki + 1-Vki - 1
2

Vki + 1-Vki - 1
2δS

V ki + 1- 2Vki+Vki - 1
δS2

Vki-Vik + 1

δt

Vki + 1- 2Vki+Vki - 1
δS 2

δ2V
δS2

V ki + 1-Vki - 1
2δS

δV
δS

Vki-Vik+ 1

δt
δV
δt

δV
δs

δ2V
δS2

δV
δt

Vik + 1= (akiV1- )Vki - 1+ ( 1 - 2αkiV1+δtCki)Vki - - - - -식( 4 - 2 0 )이 되므로 이를 각 미분방정식의 경계조건 및

만기조건을고려하여풀어주면전환사채의가치를구할수 있다. 

이와같이 상기의 유한차분법을 이용한 수치해석기법을 사용하기 위하여 우선, 신용리스크를고려하지

않은편미분방정식식( 4 - 3 )과 신용리스크를고려한편미분방정식식( 4 - 1 0 )을, τ=T-t 일 때로정리하여,

∠V=Vτ- ( δ2S2Vss+ (γ(t)-q)SVs-r(t)V - - - - -식( 4 - 2 1 )

M V=Vτ- [ δ2S2Vss+ (γ(t) +pη-q)S Vs-γ(t) +p)V]= 0 - - - - -식(4-22) 

전환사채의가치( V )를 구해보고, 또한Tsiveriotis-Fernandes 모델의편미분방정식인식( 3 - 6 )을 이용해서

구한전환사채의가치와비교한다.

4. 2 자료수집및모수(Parameter) 추정

실증분석을 위한 전환사채는 2 0 0 1년 이후부터 최근까지 발행된 전환사채 중 상장기업이 발행한 신용

등급 B B -이상의 1 3종목의전환사채를선정하여실시하였다.

전환사채의 발행조건 관련자료는 증권예탁결제원, 금융감독원의유가증권신고서를이용하였고 국고채

기준수익률은 한국채권연구원의국공채 spot rate를 사용하여 산출하고 전환사채의 신용등급은 한국신용

1
2

1
2

bkiV2
2

디아이

쌍용양회

한광

한화증권

코오롱건설

동원

쌍용( 1 5회)

동양백화점

동부제강

라딕스

쌍용( 1 6회)

데이콤

L G카드

2001. 4. 9

2001. 6.13

2001. 6.29 

2 0 0 1 . 1 2 . 1 0

2 0 0 1 . 1 2 . 2 4

2002. 3. 5

2002. 4.12

2002. 4.19

2002. 7.12

2 0 0 2 . 1 0 . 2 4

2003. 2.10

2003. 7.11

2003. 7.21

2003.10. 9

2006. 6.13

2004. 6.29

2004. 3.31

2 0 0 4 . 1 2 . 2 4

2 0 0 4 . 1 1 . 3 0

2007. 4.12

2 0 0 4 . 1 2 . 3 1

2005. 7.12

2 0 0 5 . 1 2 . 3 1

2008. 2.10

2006. 7.11

2009. 1.21

1 %

1 %

2 %

1 %

1 %

1 %

0 %

1 %

5 %

1 %

0 %

4 %

3 %

B B B

B B -

B B

B B +

B B B -

B B +

B B -

B B +

B B B -

B B B +

B B -

B B B

A +

종목 발행일 만기일 표면금리 만기보장수익률 전환가격 신용등급

<표Ⅳ-1> 13종목전환사채발행조건

*증권예탁결제원제공자료및금융감독원의유가증권신고서이용산출

8 %

2 %

8 %

1 0 %

8 %

6 . 5 %

0 %

7 . 5 %

8 . 2 %

6 . 3 %

0 %

8 %

8 %

3 , 2 7 7원

5 , 0 0 0원

3 0 , 0 0 0원

5 , 4 0 0원

5 , 0 0 0원

3 5 , 0 0 0원

5 , 0 0 0원

9 , 7 2 0원

5 , 0 0 0원

5 , 0 0 0원

5 , 0 0 0원

1 2 , 4 5 0원

2 1 , 5 0 0원
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평가(주)의신용등급을이용하였다. 또한주가및 배당관련데이타는 한국증권연구원의Stock Database에

서 산출하였다.

① 전환사채의가격은발행당일의전환사채액면가격인 1 0 , 0 0 0을 사용하였다.

② 주가는전환사채발행당일종가를사용하였다.

③ 무위험이자율은한국채권연구원의국고채기준수익률을이용하여산출하였다.

④ 배당수익률은 전환사채 발행일 이전 1 0년간의 현금배당을 주식의 시가로 나누어 평균배당률을 구

하고이를연속복리로전환하였다.

⑤ 주가의변동성은전환사채발행일이전 1년간의주식수익률의Historical Volatility를구하였다.

⑥ 전환비율은전환사채액면가를전환가격으로나누어산출하였다.

⑦ 부도율(Probability of default)는Jarrow-Turnbull 모델을이용하여 산출하였으며 여기에서 사용된 회

수율(Recovery rate)는 M o o d y’s Special Comment인“Default & Recovery Rates of Corporate Bond

I s s u e r s ( 2 0 0 3 )”의 무보증사채의회수율을준용하였다. ( R = 0 . 3 7 4 )

⑧ 부도후 주가 변동치 는 2 0 0 0년 이후 부도가 발생한 기업 2 5사의 부도로 인한 매매거래정지일전후

의 주가의변동표( 4 - 2 )와 같이평균하여산출하였다. (η= 0.5747)

상기와같은방법으로산출한 1 3종목전환사채의모델가격산정자료는표( 4 - 3 )와 같다.

한보철강공업

G P S

삼미

대일화학공업

대우통신

아이넥스

청구

이트로닉스

메디슨

해태제과

피어리스

오리온전기

고합

해동상호신용금고

이지닷컴

태화쇼핑

레이디

동아건설

동산씨엔지

대우

우성건설

한양

뉴맥스

나라종금

태일정밀

평균

3 , 5 7 0

6 2 5

1 , 1 4 0

1 1 , 1 9 0

1 , 0 5 0

4 8 0

8 0 0

8 5

1 , 2 2 0

3 3 5

6 , 4 7 0

4 9 0

5 4 5

3 7 5

3 , 1 0 5

6 4 0

5 0 0

8 2 0

3 7 0

3 5

1 3 0

2 0 0

2 2 5

2 5 5

1 9 0

4 0 0

1 4 0

3 2 0

3 , 8 5 0

8 1 0

1 0 5

1 4 0

6 0

2 5 5

2 8 5

1 , 3 2 0

9 0

1 0 5

1 4 0

6 6 0

3 4 0

2 5 0

4 0 0

1 1 5

2 0

1 0 0

2 0 0

1 3 0

1 1 5

7 5

3 , 1 7 0

4 8 5

8 2 0

8 , 0 5 0

2 4 0

3 7 5

6 6 0

2 5

9 6 5

5 0

5 , 1 5 0

4 0 0

4 4 0

2 3 5

2 , 4 4 5

3 0 0

2 5 0

4 2 0

2 5 5

1 5

3 0

0

9 5

1 4 0

1 1 5

0 . 8 8 8 0

0 . 7 7 6 0

0 . 7 1 9 3

0 . 6 7 6 5

0 . 2 2 8 6

0 . 7 8 1 3

0 . 8 2 5 0

0 . 2 9 4 1

0 . 7 9 1 0

0 . 1 4 9 3

0 . 7 9 6 0

0 . 8 1 6 3

0 . 8 0 7 3

0 . 6 2 6 7

0 . 7 8 7 4

0 . 4 6 8 8

0 . 5 0 0 0

0 . 5 1 2 2

0 . 6 8 9 2

0 . 4 2 8 6

0 . 2 3 0 8

0

0 . 4 2 2 2

0 . 5 4 9 0

0 . 6 0 5 3

회사명 정지가격(원) 개시가격(원) 변동주가(원) 하락률( % )

<표Ⅳ-2> 부도로인한주가변동치(η)산출내역

η= 0 . 5 7 4 7

디아이

쌍용양회

한광

한화증권

코오롱건설

동원

쌍용( 1 5회)

동양백화점

동부제강

라딕스

쌍용( 1 6회)

데이콤

L G카드

2001. 4. 9

2001. 6.13

2001. 6.29 

2 0 0 1 . 1 2 . 1 0

2 0 0 1 . 1 2 . 2 4

2002. 3. 5

2002. 4.12

2002. 4.19

2002. 7.12

2 0 0 2 . 1 0 . 2 4

2003. 2.10

2003. 7.11

2003. 7.21

6 . 7 5 %

7 . 0 6 %

6 . 2 1 %

6 . 2 2 %

5 . 1 4 %

6 . 0 8 %

7 . 1 9 %

6 . 5 9 %

6 . 0 9 %

5 . 5 4 %

4 . 9 4 %

4 . 5 1 %

4 . 9 6 %

0 . 8 0

0 . 8 7

0 . 9 8

0 . 8 0

0 . 8 0

0 . 7 3

1 . 0 1

0 . 9 0

0 . 6 6

0 . 7 6

1 . 9 7

0 . 5 6

0 . 7 5

3 . 0 5 2

2 . 0 0 0

0 . 3 3 3

1 . 8 5 2

2 . 0 0 0

0 . 2 8 6

2 . 0 0 0

1 . 0 2 9

2 . 0 0 0

2 . 0 0 0

2 . 0 0 0

0 . 8 0 3

0 . 4 6 5

종목 발행일 주가 배당율 무위험수익률 주가변동성 전환비율

<표Ⅳ-3> 전환사채모델가격산정자료

*산정자료의모수( Pa rameter) 추정방법은56~57p 참조

* 한국증권연구원Stock Database 이용산출
* 2000년이후부도회사2 5사의매매거래정지기간전후의가격차를평균하여산출

1 , 6 5 5원

1 , 1 3 5원

2 , 3 2 0원

5 , 3 8 0원

3 , 7 8 0원

3 5 , 5 0 0원

1 , 3 2 0원

8 , 8 1 0원

3 , 3 6 5원

3 , 2 5 0원

2 , 3 0 5원

1 1 , 9 5 0원

1 8 , 7 0 0원

1 . 1 2 3 7 %

2 . 2 9 3 5 %

0 . 0 %

1 . 9 9 9 9 %

1 . 7 2 5 0 %

0 . 6 6 7 8 %

1 . 7 1 5 2 %

0 . 5 9 8 2 %

3 . 2 9 5 1 %

1 . 1 3 3 6 %

1 . 4 2 9 7 %

0 . 1 6 9 9 %

0 . 0 %
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1 3개 종목의전환사채를실증분석하여모델가격을표( 4 - 4 )와 그림( 4 - 1 )과 같이 산출하여보니, 13개전

종목모두신용위험(Credit Risk)을고려한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model의이론가격이신용위험을고려하

지 않은Ayache-Forsyth-Vetzal Model의이론가격 보다 작게 나와 신용위험을고려시 전환사채의가격이

저평가 될 수 있다는 개연성과 부합하였으며, Tsiveriotis-Fernandes Model의이론가격이 신용위험을 고려

한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model의이론가격보다 항상 큰 것으로 나타났는데, 이는 T s i v e r i o t i s - F e r n a n d e s

M o d e l이 신용위험을 고려한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model의 값이 항상“0”에 근접할 때의 부분 부도

(Partial Default) 모델의한 종류로 볼 수 있다는 측면에서 수긍이 가는 결과라 판단되며, 실제로 신용위

험을 고려한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model에값을“0”으로 주면 전환사채의 가격은 T s i v e r i o t i s - F e r n a n d e s

M o d e l의 이론가격에수렴하게된다.

1 3개 종목 중 쌍용양회와 쌍용( 1 5회) 종목이 다른 전환사채와 달리 Tsiveriotis-Fernandes Model의이론

가격이 신용위험을 고려하지 않은 Ayache-Forsyth-Vetzal Model의이론가격 보다 고평가되었는데 이는

쌍용양회경우도 5년 만기보장수익률이 2 %에 불과하고쌍용( 1 5회)은 표면금리와만기보장수익률이 0 %

로 특이한발행조건을가졌기때문인것으로 판단된다.

신용위험(Credit Risk)을 고려한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model의 이론가격만을 살펴보면 실제 발행가

1 0 , 0 0 0원 보다 고평가된 종목은 L G카드( 1 0 , 7 9 6원)와 한화증권( 1 0 , 3 9 9원) 등 2종목이며, 나머지 1 1개 종목

중 디아이 등 8개 종목은 실제 발행가와 근접한 저평가된 전환사채 이론가격을 나타내었고, 쌍용( 1 5회) ,

쌍용( 1 6회), 쌍용양회의 3종목은 실제 발행가와 상당한 차이를 보여주고 있는데 이는 상기에서 언급한

특이한발행조건및 낮은신용등급에기인한다고이해할수 있다.

4. 4 민감도분석(Sensitivity Analysis)

전환사채의 민감도 분석이란 전환사채의 가격을 결정하는 파라미터 값의 변화에 따라 전환사채의 가

치가 변화하는 정도를 분석하여 각 파라미터의 전환사채 가격에 대한 영향력을 알아보는 것이다. 본 논

문에서는 디아이, 한화증권, 코오롱건설, 동양백화점, 라딕스, 데이콤등 6개 종목에 대하여 배당수익률

(q), 무위험수익률(Rf), 주가의변동성(σ), 부도후주가 변동치(η)등 각 모수( P a r a m e t e r )의 1 0 %의 증가 변

화에 대한 신용위험(Credit Risk)를고려한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model의전환사채 가치 변화를 살펴보

고자한다.

4 . 3 실증분석결과

상기의발행조건및 모델가격산정자료를토대로한 실증분석결과는표(Ⅳ- 4 )와 그림(Ⅳ- 1 )과 같다.

1 MODEL : Ayache-Forsyth-Vetzal Model (Credit Risk)

2 MODEL : Ayache-Forsyth-Vetzal Model (No Credit Risk)

3 MODEL : Tsiveriotis-Fernandes Model

<그림Ⅳ-1> 3개M O D E L의 전환사채가격

9 , 4 1 5원

6 , 4 0 6원

9 , 1 0 0원

1 0 , 3 9 9원

9 , 9 8 6원

9 , 7 1 9원

5 , 9 5 1원

9 , 8 7 5원

9 , 3 9 6원

9 , 2 8 9원

7 , 2 3 8원

9 , 8 8 2원

1 0 , 7 9 6원

1 1 , 0 0 3원

7 , 0 7 3원

9 , 1 9 9원

1 4 , 4 5 9원

1 2 , 7 0 2원

1 3 , 6 6 8원

6 , 8 6 4원

1 3 , 7 5 2원

1 1 , 3 0 3원

1 1 , 5 5 7원

9 , 5 1 7원

1 3 , 3 6 4원

1 4 , 7 6 6원

1 0 , 9 0 3원

7 , 1 2 3원

9 , 1 9 5원

1 4 , 1 4 3원

1 2 , 4 7 0원

1 3 , 4 6 1원

6 , 9 2 1원

1 3 , 6 4 6원

1 1 , 1 9 8원

1 1 , 5 0 1원

8 , 6 4 3원

1 3 , 1 8 2원

1 4 , 6 5 0원

종 목
A y a c h e - F o r s y t h
-Vetzal Model
(Credit Risk)

A y a c h e - F o r s y t h
-Vetzal Model
(No Credit Risk)

T s i v e r i o t i s
-Fernandes 
M o d e l

<표Ⅳ-4> 전환사채모델가격산출결과

* 신용위험( C redit Risk)를 고려한 Aya c h e - Fo rsyt h - Ve t zal Model, 신용위험을 고려하지 않은 Aya c h e - Fo rsyt h - Ve t za l
Model, Ts i ve r i o t i s - Fernandes Model 이론가격비교

디아이

쌍용양회

한광

한화증권

코오롱건설

동원

쌍용( 1 5회)

동양백화점

동부제강

라딕스

쌍용( 1 6회)

데이콤

L G카드
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상기의 표( 4 - 5 )에서 표( 4 - 1 0 )까지의 6개사의 민감도분석 결과를살펴보면, 배당수익률( q )의 10% 증가

에 따라 전환사채의 가격은 0 . 0 1 %에서 0 . 0 6 %까지 감소하며, 무위험수익률(Rf)의 10% 변동에 따라 전환

사채의 가격은 1 . 1 4 %에서 1 . 6 3 %까지 하락하였다. 특히부도후 주가 변동치(η) 의 10% 상승에따른 전환

사채의 가격은 다른모수에 비하여 상대적으로큰 영향을 받아 1 . 4 6 %에서 3 . 5 4 %까지의 감소를 나타내었

다.

상기의 배당수익률(q), 무위험수익률(Rf), 부도후주가변동치(η)등의 모수는전환사채가격에 음의효

과를끼치는 반면에, 주가의변동성(σ)은 1 . 2 0 %에서 3 . 9 4 %까지 전환사채의가격을 상승시키는정의 효과

를 보여준다.

증권예탁6 0

Ⅴ. 결론

전환사채(Convertible Bond)는사채와 주식의 성격이 혼합되어 있는 혼합형증권(Hybrid Security)이므로

전환사채의가격은 사채가치와주식으로의전환가치라는두 가지 측면에서파악할 수 있다. 전환사채가

격 평가를 위한 연구는 Black-Scholes 모델(1973) 이후에조건부 청구권 분석을 이용하여 발전하였으며,

이는 크게 기업가치를기본적인 기초자산의변수로 보는 접근방법과 기업의 주가를 기초자산의기본 요

인으로보는접근방법으로이분된다.

그러나, 최근에는 상기의 이분법적 접근방법의 대안으로 축약형태 접근법(The Reduced Form

A p p r o a c h )이 개발되어 위험채권 평가방식을 근간으로 하여 부도위험(Default Risk)를고려하기 시작하였

으나 기업의 부도시 주가가 즉시 제로가 된다거나 또는 주가의 변동이 나타나지 않는다는 극단적인 가

정을전제로하고있다.

이러한 측면에서 Ayache-Forsyth-Vetzal 모델( 2 0 0 3 )은 기업의도산시기업주가는 0 %와 1 0 0 %의 사이의

특정한 부분만큼감소한다는현실적인 가정을 전제로 한 신용리스크(credit risk)를고려한 전환사채의가

모수

배당수익률( q )

무위험수익률(Rf)

주가의 변동성(σ)

부도후주가변동치(η)

변동전모수값 변동후모수값 전환사채가격 변화율

<표Ⅳ-8) 동양백화점( 9 , 8 7 5원) 민감도분석결과

모수

배당수익률( q )

무위험수익률(Rf)

주가의 변동성(σ)

부도후주가변동치(η)

변동전모수값 변동후모수값 전환사채가격 변화율

<표Ⅳ-9) 라딕스( 9 , 2 8 9원) 민감도분석결과

모수

배당수익률( q )

무위험수익률(Rf)

주가의 변동성(σ)

부도후주가변동치(η)

변동전모수값 변동후모수값 전환사채가격 변화율

-

<표Ⅳ-10) 데이콤( 9 , 8 8 2원) 민감도분석결과

모수

배당수익률( q )

무위험수익률(Rf)

주가의 변동성(σ)

부도후주가변동치(η)

변동전 모수값 변동후모수값 전환사채가격 변화율

<표Ⅳ-5> 디아이( 9 , 4 1 5원) 민감도분석결과

* 모수의10% 증가변화에대한전환사채가격변화산출

모수

배당수익률( q )

무위험수익률(Rf)

주가의 변동성(σ)

부도후주가변동치(η)

변동전 모수값 변동후모수값 전환사채가격 변화율

<표Ⅳ-6> 한화증권( 1 0 , 3 9 9원) 민감도분석결과

모수

배당수익률( q )

무위험수익률(Rf)

주가의 변동성(σ)

부도후주가변동치(η)

변동전 모수값 변동후모수값 전환사채가격 변화율

<표Ⅳ-7) 코오롱건설( 9 , 9 8 6원) 민감도분석결과

1 . 1 2 3 7 %

6 . 7 5 %

0 . 8 0

0 . 5 7 4 7

1 . 2 3 6 1 %

7 . 4 3 %

0 . 8 8

0 . 6 2 7 0

9 , 4 1 4원

9 , 2 6 2원

9 , 5 2 8원

9 , 2 7 8원

- 0 . 0 1 %

- 1 . 6 3 %

+ 1 . 2 0 %

- 1 . 4 6 %

0 . 5 9 8 2 %

6 . 5 9 %

0 . 9 0

0 . 5 7 4 7

0 . 6 5 8 0 %

7 . 2 5 %

0 . 9 9

0 . 6 2 7 0

9 , 8 7 2원

9 , 7 3 2원

1 0 , 0 3 7원
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치를 평가한 모델이며, 기업의부도 발생시 주가의 변화, 회수율, 전환사채보유자의 행동양식 등을 종합

적으로보여주는모델이라고할 수 있다.

신용위험(Credit Risk)을 고려한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model 및신용위험을 고려하지 않은 A y a c h e -

Forsyth-Vetzal Model 그리고Tsiveriotis-Fernandes Model의이론가격산정결과에서알 수 있듯이신용위험

을 고려시 전환사채의이론가격은낮아지고, 부도후주가 변동치(η)를 전환사채 가격산정 모델에 포함시

키면 전환사채의가격은 하락한다. 또한, 민감도분석에서 볼 수 있듯이 부도후 주가 변동치(η) 값의 변

화에 따라 전환사채의가격은 민감하게 변화하였으며 특히 η의 값이“0”인부분 부도(Partial Default)의

신용위험을고려한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model 의이론가격은 Tsiveriotis-Fernandes Model의이론가격에

수렴하였다. 

신용위험을 고려한 Ayache-Forsyth-Vetzal Model에서의정확한 부도후 주가 변동치(η)의 측정은 가정

중요한모수추정이며, 이의정확한추정이 전환사채가격의정확한산정과직결된다고하겠으며, 따라서

부도후주가변동치(η) 측정방법에대한연구가지속되어정확한부도위험및 신용위험이전환사채의가

격평가에반영되어야한다. 
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