
 

 

国际高信用等级债隐含违约率及估值研究 

安融信用评级有限公司 

 

一、当下投资级债券价格所隐含的违约概率 

1、研究样本 

我们取 2009 年 2 月 26 日 Moody 评级在 Baa 以上交易最活跃的

10 只不含权债券作为研究样本。相应的债券信息如下： 

表 1 债券信息 

发行者 评级 收盘价 到期日 息票率 年收益率 

  CITIGROUP  Aaa  99.649 2012/4  2.125% 2.241% 

 CAPMARK FINANCIAL 

GP  

Baa 24.125 2012/5  5.875% 64.904% 

 GOLDMAN SACHS GP  Aaa 99.780 2011/7 

MORGAN STANLEY  Aaa  99.109 2012/6  1.950% 2.232% 

 SUNTRUST BANK  Aaa 102.378 2011/11  3.000% 2.090% 

 KRAFT FOODS  Baa 103.525 2017/8  6.500% 5.962% 

 MORGAN STANLEY  Aaa 100.020 2011/9  2.000% 1.992% 

 BANK OF AMERICA NA  Aaa 100.312 2012/4  2.100% 1.998% 

 GOLDMAN SACHS GP  Aaa 103.264 2012/6  3.250% 2.213% 

数据来源：www.wall street journal.com   

2、隐含违约率计算 

粗略估计债券价格所隐含的违约率所用的公式如下： 

恢复率

市场利率债券收益率
隐含违约率
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据 Moody 的研究报告显示，对于高级无担保债券，其恢复率的历

史均值为 40%，最低值为 20%，出现在大萧条期间。在 1982-2008 年

间，在当前经济放缓的环境下，恢复率估计将在 35%-45%之间。下表

是对样本内债券在不同恢复率之下所计算出的隐含违约率（年度）： 

表 2  不同恢复率之下所计算出的隐含违约率 

发行公司 年收益率 恢复率 

20% 40% 35%-45% 

CITIGROUP  2.241% 1.9% 2.548% 2.35%-2.78% 

CAPMARK FINANCIAL GP  64.904% 80.229% 106.987% 98.75%-116.71% 

 GOLDMAN SACHS GP  1.720% 1.249% 1.680% 1.55%-1.83% 

 GENERAL ELECTRIC 

CAPITAL 

 2.260% 1.924% 2.580% 2.38%-2.81% 

 MORGAN STANLEY  2.232% 1.889% 2.533% 2.47%-2.92% 

 SUNTRUST BANK   2.090% 1.711% 2.297% 2.12%-2.51% 

 KRAFT FOODS   5.962% 6.551% 8.750% 8.08%-9.55% 

 MORGAN STANLEY   1.992% 1.589% 2.133% 1.97%-2.33% 

 BANK OF AMERICA NA  1.998% 1.596% 2.143% 1.98%-2.34% 

 GOLDMAN SACHS GP   2.213% 1.886% 2.532% 2.31%-2.73% 

*2009 年 2 月 26 日美国一年期国债二级市场收益率为 0.712% 

3、历史违约率 

据 Moody 研究报告显示，1994-2008 年间不同级别的债券的违约

率如下（单位：%） 



 

 

表 3  1994-2008 年间不同级别的债券的违约率 

 

 

表 4  2008 年实际违约的高级无担保债券恢复率 

发行企业 恢复率 

Lehman Brothers Holdings, Inc 9.3% 

GMAC LLC 69.9% 

Washington Mutual Bank 26.5% 

Residential Capital, LLC 51.7% 

Washington Mutual, Inc 57.0% 

Downey Financial Corp.  0.5%  

Fremont General Corporation 46.0%  

Luminent Mortgage Capital, Inc. 27.3% 

Triad Financial Corporation 76.5% 

Franklin Bank Corp. 0.0%  

平均 35.4% 

中位数 27.3% 

 



 

 

 

4、Moody 对 2009 年不同行业的违约率的预计 

表 5  Moody 对 2009 年不同行业的违约率的预计 

 

5、样本数据的隐含违约率与历史违约率比较 

表 6  本数据的隐含违约率与历史违约率比较 

 

发行企业 

是否过度恐慌 

（以 Moody 对 2009 年不同行业的违约率预测为参照标准） 

Moody 预

计 

按 20%的恢复

率 

按 40%的恢复

率 

按35%-40%的恢复

率 

CITIGROUP  0.4% 是 是 是 

CAPMARK FINANCIAL GP  6.8% 是 是 是 

 GOLDMAN SACHS GP 0.4% 是 是 是 

 GENERAL ELECTRIC 

CAPITAL 

6.8% 否 否 否 

 MORGAN STANLEY 0.4% 是 是 是 

 SUNTRUST BANK  0.4% 是 是 是 



 

 

 KRAFT FOODS  14.7% 否 否 否 

 MORGAN STANLEY  0.4% 是 是 是 

 BANK OF AMERICA NA 0.4% 是 是 是 

 GOLDMAN SACHS GP  0.4% 是 是 是 

发行企业 

是否过度恐慌 

（以相应信用级别的历史违约率为参照标准） 

历史 

最大值 

按 20%的恢复

率 

按 40%的恢复

率 

按 35%-40%的恢复

率 

CITIGROUP  0 是 是 是 

CAPMARK FINANCIAL GP  2.529% 是 是 是 

 GOLDMAN SACHS GP 0 是 是 是 

 GENERAL ELECTRIC 

CAPITAL 
0 是 是 是 

 MORGAN STANLEY 0 是 是 是 

 SUNTRUST BANK  0 是 是 是 

 KRAFT FOODS  2.529% 是 是 是 

 MORGAN STANLEY  0 是 是 是 

 BANK OF AMERICA NA 0 是 是 是 

 GOLDMAN SACHS GP  0 是 是 是 

由上可见，不论是以 Moody 对未来一年内的不同行业企业违约率

的预计还是以历史上不同信用等级的债券违约率数据为标准，目前的

债券市场价格隐含的违约率都高于应有的水平，具有买入价值。 

二、债券估值模型 

1、不含权债券 

不含权债券的现金流由两部分组成：一是债券到期之前的定期息

票利息收入，二是到期价值收入。 

首先需确定如下比例： 



 

 

计息周期天数

之间的天数交割日到下一个付息日


 

美国公司债券的天数计算规则为 30/360，即假设每月有 30 天，

每年有 360 天。若息票为半年一付，则计息周期天数=180。 

则距到期日有 n 次利息支付的债券价格为： 
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     （1） 

对于零息债券， 0c  

上式中，p-价格 

        c-半年利息支付额 

        M-债券面值 

        n-剩余付息期数 

        ji -贴现率 

其中， ji 由无风险利率和必要的风险溢价构成，以此方法计算出

的价格为全价。 

由于美国债券市场采用净价报价，则在估计其理论价格时，应从

（1）式中减去应计利息。其计算公式如下： 

计息周期天数

已计息天数

一年内付息次数

票面利率
应计利息 *

 

对于零息债券，其净价与全价相等。 

2、可赎回债券 

可赎回债券赋予发行人在特定的时间以预定的价格赎回债券的

权利。其价值可表述如下： 

可赎回债券的价值=不含权债券的价值-嵌入期权的价值 



 

 

嵌入其中的期权类型有三：（1）美式期权：发行人可在赎回期内

的任意时间以特定的价格赎回债券；（2）百慕大期权：发行人可在特

定的日期（通常与息票发放日期相同）赎回债券；（3）欧式期权：可

视为只有一个赎回日期的百慕大期权。 

我们采用单因素 Hull-White 模型构建利率过程，其方程为： 

  tdWdttarttdr   )()()(  

其中，a 为短期利率的均值回复， 为短期利率的瞬态标准差， tdW

为 Wiener 过程， )(t 是为了保证模型适合初始期限结构而进行选择的

时间函数。 )(t 的公式为: ttFt t

2),0()(   ，式中，  tF ,0 为在 0 时刻

观测到的 t 时刻的瞬态远期利率，  tFt ,0 为  tF ,0 对 t 的导数。 

对可赎回债券而言，当赎回价格低于让债券留存到下个节点的预

期成本时，发行者可以执行赎回期权从而提前赎回债券。对于含有非

欧式期权的债券，其价值有路径依赖性，在采用 Hull-White 的三叉

利率数进行定价时，应根据每一个节点上的远期利率，采用回溯的方

法确定债券在该时刻的价值，若该时刻的债券价格  tB 大于赎回价格

 K ，对发行者来说，最优策略为赎回该债券，故此时对投资者来说

债券的实际价值为  K ，即在每一个发行者可执行赎回权的节点上，

债券的价格应为 ),min( KBt 。通过加总对所有利率路径上贴现而来的债

券价格并乘以相应的概率，便得到了可赎回债券的价格。 

三、债券估值实例 

Lyden 和 Saraniti (2000)认为，在定价模型中引入随机利率对

定价结果影响甚微，所以在 1、2 两例中，我们采用静态期限结构对



 

 

债券价值进行贴现，选用美国国债收益率（Treasury Constant 

Maturity Rate）作为基准利率，并通过 Piecewise cubic Hermite

插值得到完整的无风险收益率曲线。 

1、零息债券 

我们以可口可乐公司在 1995年发行的 25年期零息债券为例计算

其理论价值，债券信息如下： 

表 7 债券信息 

 

由于零息债券的净价与全价相等，所以我们在测算出债券溢价之

后，可直接用公式（1）对债券价格进行折现。 

Clinebell,Kahl 和 Stevens(1996)文中结果显示，单变量时间序

列模型比随机游走模型能更好的拟合债券溢价序列。我们用计算出的

债券到期收益率与同期国债收益率之差（prem）作为风险溢价的度量。

相关性检验结果显示其自相关函数和偏相关函数均为拖尾序列，我们

基于最小二乘法对其进行拟合，最优结果如下： 



 

 

表 8  基于最小二乘法拟合最优结果 

 

PREM = 0.000755*DJ -0.081481*DJ*PREM(-1)+ 0.568163PREM(-1) 

+ 0.263758*PREM(-5) + 0.172589*PREM(-6) 

[AR(1)=-0.334739,AR(5)=-0.239561,AR(6)=-0.182547,AR(7)=-0.1

41667] 

其中 DJ 为哑元变量，代表债券溢价的 1 月效应（见 Tinic 和

West(1984)） 

对 2002-7-30 以后的债券价格用当日的国债收益率和基于历史

数据的债券溢价估计值对当日债券的理论价格进行估计，并将真实价

格和计算出的理论价格绘于下图中。



 

 

 

图 1  真实价格与理论价格对比图 

计算出来的理论价格与当日债券收盘价的绝对偏差的均值为

0.0372，标准差为 0.0510。 

2、附息债券 

我们以花旗银行在 2007 发行的息票率为 5.4%的 5 年期附息债券

为例计算其理论价值。 

表 9  理论价值计算 

 

我们用该债券的到期收益率与一年期国债收益率之差作为债券



 

 

溢价的度量。进入 08 年以后，该溢价序列呈现出很明显的波动聚类

特征，用 GARCH 过程拟合的最优结果如下： 

表 10   GARCH 过程拟合的最优结果 

 

PREM = 0.0166391213169 + 0.40313332107*PREM(-1) + 

0.590374899419*PREM(-2) + 

[AR(1)=0.107018287647,AR(2)=-0.295687192569] 

GARCH = 0.000396916722149 + 0.235014868355*RESID(-1)^2 + 

0.836784246818*GARCH(-1) 



 

 

 

图 2  真实价格和理论价格对比 

计算出来的理论价格与当日债券收盘价的绝对偏差的均值为

0.0179，标准差为 0.0501。 

3、可赎回债券 

我们以通用电气在 2004 年 5 月发行的 8.5 年期可赎回债券（含

百慕大式买权）为例计算其理论价值，债券信息如下： 

表 11  债券信息 

 

 

 

 

2007-2-13 2007-4-25 2007-7-6 2007-9-17 2007-11-29 2008-2-13 2008-4-25 2008-7-18 2008-10-15 2009-1-7
40

50

60

70

80

90

100

110

真 实 价 格 和 理 论 价 格 对 比

 

 

真 实 价 格

估 计 价 格



 

 

息票率 买权日程表 

2004-05-19@4.2

50 

赎回保护期 

2006-05-19@4.5

00 

2006-05-19@100 2006-11-19@100 2007-05-19@100 2007-11-19@100 

2008-05-19@5.2

50 

2008-05-19@100 2008-11-19@100 2009-05-19@100 2009-11-19@100 

2010-05-19@6.5

00 

2010-05-19@100 2010-11-19@100 2011-05-19@100 2011-11-19@100 

2012-05-19@100    

 

我们采用 Hull-White 单因素模型生成三叉树来模拟利率过程，

模型中的远期利率由即期美国国债收益率推导而出，并通过线性插值

得到完整的远期利率曲线。选择的最优 a 和 值均为 0.009。 

 

图 3  真实价格与理论价格对比 

计算出来的理论价格与当日债券收盘价的绝对偏差的均值为

0.0183，标准差为 0.0231。 

从以上三例可以看出，对于不含权债券，通过时间序列拟合并采
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用一步预报的方法可以较好估计出债券的风险溢价从而计算出债券

在未来的理论价格。而对于含权债券，基于 Hull-White 利率模型构

建的三叉利率树能较好地捕捉到债券价格的走势。 


