
채권투자론 
수익률 

교재: 채권의 가치평가와 투자전략(윤평식 저, 탐진출판사, 2008년) 



1. 만기수익률 
1.1 의미 및 계산 

무이표채의 만기수익률:  

이표채의 만기수익률(현금가격 이용):                             을 만족시키는 y값 

 
 
예시: 만기 3년, 액면이자율 8%, 원금 10,000원, 연4회 이자지급, 채권가격 9,487원 

          다음 식을 만족시키는 y는 2.5%이고, 이 값에 4를 곱하면 만기수익률 10%가 계산됨  
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만기수익률(yield to maturity)은 투자자가 채권을 현재의 가격에 매입하여 만기일까지 보유하는  
경우 얻게 되는 단일 수익률임. 유통수익률, 내부수익률, 시장수익률로 표현되기도 함.  
 
투자자가 만기수익률을 실제로 얻기 위한 세 가지 조건:  
   (1) 채무불이행 없음 
   (2) 만기일까지 보유함 
   (3) 모든 액면이자는 만기수익률과 동일한 수익률로 재투자되어야 함 
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엑셀을 이용한 수익률의 계산 
 
  “YIELD(기준일, 만기일, 액면이자율, 채권가격, 원금, 연간이자지급횟수, 일수계산방법)” 

3 



만기수익률간의 비교(연간 이자지급횟수가 상이한 경우) 
 
실효수익률(effective annual yield: EAY) 계산 
 
 
 
예시:  
 
   우리나라 채권의 만기수익률(m=4) 10.1%    
 
   미국채권의 만기수익률(m=2) 10.2%    
 
   유로본드의 만기수익률(m=1) 10.45%  
 
 수익률 높은 순서: 우리나라채권, 미국채권, 유로본드  
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1.2 만기수익률의 비교 
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만기 3년, 액면이자율 8%, 원금 10,000원, 연4회 이자지급, 채권가격 9,487원의 경우 
수익률은 근사치로 9.97%임(정확한 값은 10%) 
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평균 투자금액 

연간 평균 자본이득 

1.3 만기수익률의 근사치 계산 
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포트폴리오의 만기수익률은 개별 채권의 금액듀레이션 또는 DV01을 가중치로 이용하여 계산한 가중평균수익률임 
  (개별채권의 시장가치를 가중치로 이용하지 않음) 
  (금액듀레이션과 DV01은 다음 장에 설명되어 있음) 

1.4 포트폴리오의 만기수익률 계산 
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예시 
1년 만기 무이표채(원금 10,000원): 가격 9,090.91원(수익률 10%), 금액듀레이션 8,264.46 
20년 만기 무이표채(원금 10,000원): 가격 260.84원(수익률 20%), 금액듀레이션 4,347.34 
포트폴리오: 1년 만기 무이표채 1개와 20년 만기 무이표채 35개로 구성함 
 
•실제 만기수익률은 다음 식을 만족시키는 19.54% 
 
 
 
 
•금액듀레이션을 가중치로 이용하면 가중평균수익률은 19.48%(정확함) 
 (참고: 포트폴리오의 금액듀레이션은 개별 채권 금액듀레이션의 합임) 
 
 
 
 
 
•시장가치를 가중치로 이용하면 가중평균수익률은 15.01%(오차가 매우 큼) 



실질수익률(real yield)은 실질구매력을 의미하고 명목수익률(nominal yield)은 화폐의 명목가치로 표현된 수익률로 
통상 우리가 사용하는 이자율은 명목이자율임. 
 
피셔항등식에 의해 실질수익률(y*)과 명목수익률(y)간의 관계는 다음과 같음 
(여기서 h는 물가상승률임) 
 
 
 
 
 
 
 
대략적으로 다음의 관계가 성립함:  
 
             명목수익률 = 실질수익률 + 물가상승률 
 
 
예시:  

1.5 실질수익률과 명목수익률 
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2. 이자수익률 
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이자수익률(current yield 또는 coupon yield)은 연간 액면이자를 채권가격(정확히 말하면  
발생이자를 포함하지 않는 순수가격임)으로 나눈 값임 
단순수익률, 직접수익률, 경상수익률로 불리기도 함 
 
 
 
 
 
만기수익률은 자본이득, 액면이자, 그리고 액면이자의 재투자수익으로 구성되는데, 이 중에서 
액면이자에 대한 수익률이 이자수익률임.  
 
액면이자율, 이자수익률, 만기수익률간의 관계는 다음과 같다.  
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액면이자율 10%, 만기 5년, 액면가 10,000원인 할인채권의 가격변화(수익률 12% 불변 가정) 
채권가격이 원금에 접근함에 따라 이자수익률은 감소함. 그런데 연도별로 다음 식이 성립하므로 
              만기수익률 12% = 이자수익률 + 가격변화율(또는 자본이득률) 
가격변화율은 매년 커져야 한다.   

커짐 감소함 

액면이자율 10%, 만기 5년, 액면가 10,000원인 할증채권의 가격변화(수익률 8% 불변 가정) 
채권가격이 원금에 접근함에 따라 이자수익률은 증가함. 그런데 요구수익률이 8%이고 이자수익률보다 
작으므로 가격하락율이 커져야 한다.  

증가함 
가격하락이 커짐 



3. 단리수익률 
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단리수익률(simple yield)은 자본이득률에 이자수익률을 가산한 수익률로서 다음과 같이 계산됨 
(이용되는 가격은 정확하게 순수가격임) 
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예시: 
만기가 3년이고 액면이자율이 8%이고 원금이 10,000원인 채권의 가격이 각각 10,534.60원, 10,262.43원,  
10,000원, 9,746.87원, 9,502.63원일 때 이자수익률, 단리수익률, 만기수익률은 각각 다음과 같음:  

단리수익률은 만기수익률과 크게 차이나지 않는다(두 수익률의 차이는 액면이자에 대한 재투자수익임).  



4. 콜수익률과 풋수익률 
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콜수익률(yield to call)은 기업이 채권을 매입할 수 있는 시점을 만기일로, 그리고 콜가격을 원금으로 간주하여 
계산한 수익률임.  
수의상환사채(callable bond)의 경우 발행기업이 권리를 소유하므로 투자자는 만기수익률과 콜수익률 중에서 
가장 낮은 수익률인 최저수익률(yield to worst)을 기대수익률로 간주함.  
 
 
예시: 
만기가 10년이고 액면이자율이 9%이고 원금이 10,000원인 수의상환사채의 가격이 9,500원이다(연2회 이자지급). 
만기수익률은 4.895%*2 = 9.79%이다.  
 
 
 
 
 
만약 5년 후에 액면가의 108%에 그리고 8년 후에 액면가의 105%에 상환이 가능하다고 가정하면 콜수익률은 
각각 5.78%*2=11.56%와 5.17%*2=10.34%이다.  
 
 
 
 
 
 
 
 
따라서 최저수익률 9.79%가 채권투자자의 기대수익률이다.  
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풋수익률(yield to put)은 투자자가 상환을 요구할 수 있는 시점을 만기일로, 그리고 풋가격을 원금으로 
간주하여 계산한 수익률이다.  
 
발행기업이 권리를 소유하는 수의상환사채와 달리, 상환요구사채(putable bond)의 경우 투자자가 
권리를 소유하므로 투자자는 만기수익률과 풋수익률 중에서 가장 높은 수익률인 최고수익률(yield to best)을 
기대수익률로 간주한다.  
 
 
예시: 
 
 



5. 보유수익률 
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보유수익률(holding period return) 또는 총투자수익률(total return)은 보유기간 동안의 총투자수익률로서 
액면이자의 재투자수익률과 투자종료시점에서의 수익률에 대한 가정을 전제로 하여 계산된 수익률임.  
 
보유수익률(HPR)을 계산하는 절차는 다음과 같음:  
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계산 예시:  
만기가 10년이고 액면이자율이 5%이고 원금이 10,000원인 채권(연4회 이자)이 8,284원에 거래되고 있음. 
투자기간은 3년이고, 재투자수익률이 6%이고, 3년 후 수익률이 7.6%라고 가정함.  



6. 할인마진 
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변동금리채권의 경우 고정금리채권처럼 만기수익률을 구하는 것은 불가능함.  
 
따라서, 기준금리가 현재 수준을 유지한다는 가정 하에서 만기수익률을 구하고, 이 수익률과 
기준금리와의 차이인 할인마진(discount margin)을 만기수익률의 대용치로 이용함 
 
할인마진 계산절차:  
 
  - 현재의 기준금리가 만기 동안 동일하다고 가정하고 현금흐름을 추정함 
  - 현금흐름에 기초하여 만기수익률을 계산함 
  - 수익률에서 기준금리를 차감하여 할인마진을 계산함 
 
 
예시:  


