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Ozet

Sirketler, borglandiklari zaman faiz 6édemesinde bulunmayi ve borcun anaparasini geri 6demeyi
taahhut ederler. Bununla beraber borglanan sirketler, verdikleri taahhditleri yerine getiremeyebilirler. Bu
nedenle sirket borclari icin kredi riski s6z konusudur. Kredi riskinin s6z konusu oldugu borglari
degerlemede kullanilan modelleme yaklagimlarindan birisi yapisal yaklasimdir. Bu galismada yapisal
yaklasim ve belli basli yapisal modeller incelenecektir.

Anahtar Sozciikler: Borg degerleme, yapisal modeller, kredi riski, opsiyon teorisi

Abstract (Use of Option Theory in Valuation of Corporate Debts: Constructional Approach)
Corporations promise to make interest payments and to repay principal when they get into debt.
However, debtor corporations may not be able to fullfill their promises . Therefore, corporate debts are
subject to credit risk. One of the modelling approach to value corporate debts subject to credit risk is
structural approach. In this study, structural approach and the main structural models will be studied.
Key Words: Debt valuation, structural models, credit risk, option theory

(option-theoretic) yaklagimi  terimleri

kullanmilmaktadir.?

Ilk yapisal modeller, kredi riskinin soz
konusu oldugu borglar1 degerlemek icin
gelistirilmigtir. Bunun nedeni, firmalarin
bor¢ kullanmalari durumunda ¢esitli opsi-
yonlara sahip olmalaridir. Ornegin borc-
lanan firmalarin, borcu 6édeme veya o6de-

1. Girig

Kredi riski, bor¢lu bir kiginin veya ku-
rulusun anlagma kosullarinda yer alan yu-
kumlilikleri yerine getirememesi veya ge-
tirmemesi nedeniyle, alacaklinin veya ala-
caklilarin kayba ugrama olasihigi olarak
tanimlanabilir. Opsiyon fiyatlandirma teo-
risinden yararlanilarak, kredi riski ile ilgili

¢esitli modeller gelisgtirilmigtir. Bu model-
ler, “yapisal (structural) modeller” olarak
adlandirilmaktadir. Yapisal modellerde
kullanilan modelleme yaklagimi igin ise
yapisal yaklasim, firma degeri (value-of-
the-firm) yaklasimi veya opsiyon teorisi

meyerek temerriide diisme opsiyonlar: var-
dir. Asagida bor¢lanan firmalarin sahip

1 Tomasz R. Bielecki ve Marek Rutkowski, Credit
Risk: Modeling, Valuation and Hedging, Berlin,
Springer, 2002, s. 31.
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olduklar1 bu tiir opsiyonlardan yola c¢iki-
larak firma bor¢larinin degerlemesi caligil-
migtir.

2. Opsiyon Fiyatlandirma Modelleri ile
Bor¢ Degerleme

Hissedarlarin sirket yukiimliliklerin-
den kigisel olarak sorumlu tutulmamalari,
opsiyon fiyatlandirma teorisinin bor¢ de-
gerlemede kullanilmasini saglayan temel
noktadir. Bu durumu bor¢ kullanan bir
sirketi ele alarak acgiklayalim. Bu sirketin
bir gayrimenkul projesini gerceklestirmek
uzere kuruldugunu ve projenin gergeklegti-
rilmesinden sonra sirket faaliyetlerinin so-
na erecegini varsayalim. Proje, ti¢ y1l i¢cinde
gerceklegtirilecektir. Projeye gegen yil bag-
lanmis ve projenin bitimine iki y1l kalmig-
tir. Projenin finansmaninda 6z sermayenin
yaninda, U¢ yil vadeli bor¢ kullanilmigstir.
Borcun anaparasi ve faizinin tamami, bor-
cun vadesi sonunda 6denecektir. Borcun
vadesi geldiginde ise proje de sona ermis
olacaktir.

Proje sonundaki 6z sermaye ve bor¢ de-
geri, firmanin sahip olacagi nakit akisla-
rina bagl olarak degisecektir. Projenin iki
yil sonraki net nakit akiglari, borcun ana-
parasi ve faizinden diisuk olursa, anapara
ve faiz 6demesinin tamami yapilamaya-
caktir. Bununla beraber hissedarlar, sirket
yuktumluliiklerinden kigisel olarak sorumlu
olmamalar1 nedeniyle, firmamin nakit
akislarina ilaveten kigisel servetlerinden
herhangi bir 6deme yapmayacaklardir. Bu
nedenle, boyle bir durumda borcun degeri,
firma nakit akiglar1 kadar, 6z sermayenin
degeri ise sifir olacaktir. Net nakit akigla-
rinin borcun anaparasi ve faizinden ylksek
olmasi durumunda ise firma nakit akislar
ile anapara ve faizin tamami 6denebilecek,
bu nedenle borcun degeri, anapara ve fai-
zin toplami kadar olacaktir. Faiz ve ana-
para odendikten soran kalan firma nakit
akiglar: ise 6z sermaye degerini verecektir.

Sekil 1’de borcun vadesi sonundaki 6z
sermaye degeri ile bir alim opsiyonunun
vade sonu degeri gosterilmektedir. Gorule-
cegi lizere borcun vadesi sonundaki 6z ser-
maye degeri, firmanin varliklarina dayals,

kullanim fiyat1 borcun anapara ve faizi
kadar olan Avrupa tipi alim opsiyonunun
vade sonundaki degeri ile aymidir. Bu ben-
zerlik nedeniyle, bor¢ kullanan bir firmada
hissedarlarin firmaya dayali alim opsiyo-
nuna sahip olduklar1 digtintlebilir. Bu du-
rumda, firmaya bor¢ veren kreditor ise fir-
manin sahibi gibi distnilmelidir. Kredi-
tor, firmaya sahip olmakla beraber hisse-
darlara borcun anaparasi ve faizi kargili-
ginda firmayr satin alma hakk: tanmimisg,
yani satin alma opsiyonu vermistir.

Hisse senedine dayali bir Avrupa tipi
opsiyonun vadesi sonunda yatirimci, hisse
senedi fiyat1 kullamim fiyatindan yiiksek
olursa, opsiyonu kullanir ve bunun neti-
cesinde hisse senedi fiyat: ile kullanim fi-
yat1 arasindaki fark kadar kar eder. Hisse
senedi fiyatimin kullanim fiyatindan diguk
olmasi1 durumunda ise yatirimci, alim
opsiyonunu kullanmaz ve opsiyon sona
erer. Gayrimenkul firmasimin hissedarlari,
borcun vadesi sonundaki firma degeri,
borcun anaparasi ve faizinden yiliksek
olursa borglarini édeyerek alim opsiyonunu
kullanacaklar ve firmay: kreditérden satin
alacaklardir. Béylece hissedarlar i¢in firma
degerinin borcun anapara ve faizini agan
kismi1 kadar 06z sermaye sb6z konusu
olacaktir. Aksi durumunda ise hissedarlar
bor¢larin1 6demeyerek alim opsiyonunu
kullanmayacaklardir. Bu durumda ise 6z
sermaye degersiz olacaktir.

Avrupa tipi alim opsiyonuna benzemesi
nedeniyle, 6z sermayeyi degerlemek igin
opsiyon degerleme modelleri kullanilabilir.
Firma degerinin, bor¢ degerinden ve 0z
sermaye degerinden olustugu varsayilirsa,
bor¢ degerini belirlemek ise firma dege-
rinden 6z sermaye degeri ¢ikarilir. Black-
Scholes modeli, vadesi iginde kar pay1 6de-
mesinde bulunmayacak olan hisse sen-
etlerine dayali Avrupa tipi opsiyonlar1 de-
gerlemede kullanilan baglica modeller-
dendir. Model, bes girdiye dayanmir. Bunlar
cari hisse senedi fiyati, sabit kullanim
fiyati, risksiz faiz orani, vadeye kalan siire
ve hisse senedi getirisinin beklenen de-
giskenligidir. Bu modelde Avrupa tipi alim
opsiyonu degerlemek i¢in
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Sekil 1: Borcun Vadesi Sonundaki Oz Sermaye Degeri ve
Alim Opsiyonunun Vade sonu degeri

Oz sermaye degeri

I

Anapara ve
faiz

Nakit
Akiglar1

(a) Borcun vadesi sonundaki 6z sermaye
degeri

A=HN(d,) - Ke"N(d,)
formiili kullanilir. Formiilde gecen d; ve de
ise asagida gibi hesaplanir:
In(H/K)+(r+0o°/2)r

ot

d, =

_ 2
_IH/K) oot e,
OoNT

d,

Formil ile ilgili baz1 notasyonlara asa-
g1da yer verilmigtir:

A = Alim opsiyonunun degeri

H = Cari hisse senedi fiyati

K = Kullanim fiyati

r = Risksiz faiz orani

r = Vadeye kalan siire

o = Varlik getirisinin degiskenligi

N( )=Tek degiskenli kiimiilatif normal
dagilim fonksiyonu

Tablo 1’de Black-Scholes modeli ile 6z
sermayeyl degerlerken kullanilacak degis-
kenlere yer verilmistir. Black-Scholes mo-
delinde, opsiyonun dayandigi varligin
fiyat1 yerine firma degeri, kullamim fiyat:

Opsiyon degeri

I

Kullanim
fiyat1

Hisse senedi
fiyat1

(b) Finansal alim opsiyonunun vade sonu
degeri

yerine borcun anapara ve faizi, vadeye
kalan siire yerine borcun vadesine kalan
siire, hisse senedi fiyatindaki belirsizlik
yerine ise firma degerindeki belirsizligin
kullanilmas: gerekir. Risksiz faiz orani da
06z sermayeyl degerlemede kullanilacak
degiskenlerden-dir.

Projeden elde edilecek nakit nakigla-
rinin bugiinki degerinin, dolayisiyla firma
degerinin 20 milyon YTL olarak hesaplan-
digin1 varsayalim. Projenin nakit akiglar
i¢in standart sapmay1 % 30 ve risksiz faiz
oranini1 ise % 12 olarak ele alalim.
Projenin ¢ yil siirecegi ve projeye bir yil
once bas-landig1r belirtilmisti. Dolayisiyla
projenin bitimine iki yil kalmigtir. Bu
durumda 6z sermaye ve borcu, Black-
Scholes formiili 1ile degerlemek igin
oncelikle di, d-, N(di) ve N(d-) asagidaki
gibi hesaplanir:

_In0/15)+[0.124 050307 k2 _
0,30v2

d, =0,12-0.30+/2 =1.03

d, 46

N(d,) = N(1.46) = 0.93

N(d,) = N(1.03) = 0.85
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Daha sonra da 6z sermaye degeri (O),

O = 20(0.90) - 15e©122(0.75) = 8.53
milyon YTL

olarak bulunur.

Firma degerinin bor¢ ve 06z sermaye
degerinden olustugu varsayilirsa, borcun

degerini belirlemek i¢in firma degerinden
0z sermaye degeri cikarilir. Bu durumda
projenin finansmaninda kullanilan borcun
degeri, vadesine iki yil siire varken

T=20 - 8.53=11.47 milyon YTL

olarak hesaplanir.

Tablo 1: Hissedarlarin Sahip Oldugu Opsiyonu Degerlemek i¢in Kullanilacak Faktorler

Opsiyon Degerini Belirleyen Faktérler

Dayandig: varligin cari degeri
Kullanim fiyat:

Vadeye kalan stre

Hisse senedi degerindeki belirsizlik

Risksiz faiz oram

3. Bor¢ Degerlemeye Yonelik Gelis-
tirilen Belli Bagli Yapisal Modeller

Black-Scholes modeli, finansal opsiyon-
lar i¢in gelistirilmigtir. Bununla beraber,
yukarida gosterildigi gibi 6z sermaye ve
borg¢ degerlemede de kullanilabilir. Borglar
degerlemeye yonelik ilk yapisal model ise
Merton (1974) tarafindan gelistirilmistir.
Bu modelde, firma borcunun sadece ku-
ponsuz (zero-coupon) bir tahvilden olus-
tugu varsayilmigtir. Modele goére tahvilin
vadesi sonunda, hissedarlar, tahvilin
itibari degerini (par value) 6deyemezlerse,
tahvil sahibi firmaya el koyar.

O 6z sermaye degerini ve 7 de tahvil
degerini goéstermesi durumunda, Merton
(1974) modelindeki firmanin degeri (#) su
sekilde ifade edilebilir: # = O + T. Modele
gore tahvilin vadesi sonundaki 6z sermaye
degeri mak (F* - I, 0), tahvilin degeri ise
min (F* ) kadardir. Bu ifadelerde gecen
F%  tahvilin vadesi sonundaki firma
degerini, [/ ise tahvilin itibari degerini
gostermektedir.

Merton (1974), 6z sermayeyi firma de-
gerine dayal alim opsiyonu gibi degerlemis
ve tahvilin degerini hesaplamak igin asa-
gidaki formulu geligtirmigtir:

T = I'e‘”[N(dZ) + ;N(a’l)}

Hissedarlarin Opsiyonu

Firma degeri

Borcun anaparasi ve faizi
Borcun vadesine kalan stire
Firma degerindeki belirsizlik

Risksiz faiz oram

Bu formiilde gecen d, di, ds,, N (di) ve N
(d2) su sekilde hesaplanir:

d=1Ie"IF"

d = —Bazr - ln(d)i|/a\/;

d, = —B olr+ ln(d)} /or

Formiilde gegen bazi notasyonlar ise

asagidaki gibidir:
T = Tahvil degeri
F = Cari firma degeri
I = Tahvilin itibari degeri
r = Risksiz faiz oram
r = Tahvilin vadesine kalan siire

o = Firma degerine bagh getirinin
standart sapmasi

N() = Tek degiskenli kiimiilatif normal
dagilim fonksiyonu

Yukaridaki gayrimenkul projesinin fi-
nansmaninda 6z sermaye ile beraber ku-
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ponsuz tahvilin kullanildigin1 varsayalim.
Gayrimenkul projesinden elde edilecek
nakit nakiglarinin buglinki degeri, dola-
yisiyla firma degeri 20 milyon YTL olarak
hesaplanmigti. Ayrica firma degeri i¢in
standart sapma % 30 ve risksiz faiz oram
ise % 12 idi. Bu durumda, vadesine iki yil
kalan tahvilleri degerlemek icin énce d, d;,
ds, N(d:)ve N(d2)hesaplanir:

d =15¢"""*2/20=10.59

d = —[;(0.30)22 - 1n(0.59)}/0.3of =-1.46

d, = —B(o.sofu1n(o.59)}/0.30\5 =1.03

N(d,)=0.07
N(d,) =0.85

Daha sonra da tahvil degeri asagidaki
gibi bulunur:

T= 156(0'12)2[0.85 + 10.07} =11.47
0.59

milyon YTL

11.47 milyon YTL tahvil degeri, yuka-

rida Black-Scholes modeli ile hesapla-
digimiz borg degeri ile aynidir.
Merton (1974) modelinde, basit bir

borclanma durumu incelenmistir. Firma
borcunun kuponsuz tahvilden olustugu ve
firmanin sadece tahvilin vadesi sonunda
temerride diigebilecegi varsayilmigtir. Co-
gu firma ise kuponsuz tahvilden bagka
sekillerde de bor¢lanir. Ayrica firmalar,
kupon 6demeli tahvillerde, kupon édemele-
rinin yapilamamasi veya tahvil sahiplerine
verilen bagka taahhitlerin yerine getirile-
memesi gibi nedenlerle borcun vadesi
icinde de temerriude dusebilirler. Bu ne-
denle, Merton (1974) modelinden sonra
yapilan calismalarda genellikle firmanin
tahvilin vadesi i¢cinde de temerride dige-
bilecegi dikkate alinmigtir. Firma degerinin
belirli bir degerin altina diiger diismez

firmanin temerride diugecegi varsayiminin
kullanilmas: ise ilk-gecis-zamani (first-
passage-time) yaklagimi olarak adlandiril-
migtir.2 3

Merton (1974) modelinin aksine, ger-
¢ek hayattaki bor¢glanmalar i¢in finansal
sikint1 (financial distress) ve iflas mali-
yetleri de sz konusudur. Merton (1974)
modelinde, faiz oramimin tahvilin vadesi
boyunca sabit kalacagi da varsayilmak-
tadir. Oysa ki faiz oranlarinda, zaman
icinde degisiklikler olmaktadir. Merton
(1974) modelinden sonra, gercek hayatla
daha uyumlu yapisal model gelistirmeye
yonelik ¢ok sayida ¢alisma yapilmigtir. Asa-
gida bu calismalar kisaca incelenecektir.

Geske (1977) tarafindan kupon 6demeli
tahvilleri ve kupon 6demeli tahvillerle
bor¢lanan firmalarin 6z sermayelerini
degerlemek i¢in, birlesik opsiyon degerleme
modeli geligtirilmigtir. Modele gore hisse-
darlar, her bir kupon 6deme giiniinde hisse
senedi satarak kupon 6demesinde bulun-
ma veya kupon 6demesinde bulunmayarak
temerride diisme opsiyonuna sahiptirler.
Hissedarlarin sahip oldugu bu opsiyon su
sekilde ac¢iklanabilir: Son kupon 6demesini
yapmalar: durumunda, hissedarlar tahvilin
vadesi sonunda, tahvilin itibari degerini
odeyerek firmay1 tahvil sahiplerinden satin
alma opsiyonuna sahip olurlar. Bu opsiyon,
opsiyon I olarak adlandirilirsa, sondan bir
onceki kupon 6demesini yapmalar: duru-
munda, hissedarlar opsiyon Ii satin alma
hakk1 veren bir opsiyona sahip olurlar. Bu
opsiyon da opsiyon 2 olarak adlandirilir ve
bir dénem daha geriye donuliirse, hisse-
darlarin kupon édemesinde bulunarak op-
siyon Zyi satin alma opsiyonuna sahip ola-
caklar1 gorulir. Boyle stirekli geriye do-
nilmesi durumunda, kuponlu tahvil ihrag
eden firmanin opsiyonlara dayali alim
opsi-yonuna sahip oldugu goriilecektir.4

Itfa fonu (sinking fund) sart: bulunan
tahvillerin degeri de birlesik opsiyon de-
gerleme modeli ile hesaplanabilir. Kupon

2 Bielecki ve Rutkowski, a.g.e., s.65.

3 Bu konudaki ilk ¢alisma i¢in Bkz.:Fischer Black
ve John C. Cox, “ Valuing Corporate Securities: Some
Effects of Bond Indenture Provisions”, The Journal of
Finance, C. XXXI, No. 2, 1976.

4 Black ve Scholes, a.g.e, s. 651-652.
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o6demeli bir tahvilde, kupon ve itfa 6deme-
lerinin ayni zamanda yapildigi
varsayilirsa, opsiyon I, hissedarlara son
itfa ve faiz 6de-mesini yaparak firmayi borg
verenlerden satin alma hakk: verir.
Opsiyon 2 ise, son-dan bir onceki itfa ve
kupon oOdemesini ya-parak Opsiyon Ii
satin alma hakki verirs Itfa fonlu
tahvillerde hissedarlar, bagka bir opsiyona
daha sahiptirler. Itfa fonunca belirlenen
itibari  degerdeki tahvil, ya cekilig
yapillarak tahvil sahiplerinden iti-bari
degerleri tizerinden veya piyasadan piyasa
fiyatindan satin alinir. Hissedarlar, bu iki
alternatiften hangisi daha avantajh ise onu
tercih ederler. Dolayisiyla hisse-darlar, itfa
0demesinin  geklini  belirleyerek, sahip
olduklari opsiyonlarin kullanim fiyat-lari
belirleme opsiyonuna da sahiptirler. Ho ve
Singer (1984), anapara 6demesinden 6nce
tek bir itfa 6demesi yapilan bor¢lanma igin
hissedarlarin sahip oldugu bu opsiyonu da
dikkate alan bir bor¢ degerleme modeli
gelistirmiglerdir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil-
lerde (convertible bonds), tahvil sahipleri
ve firma ic¢in ¢esitli opsiyonlar bulunur.
Tahvil sahipleri, tahvili hisse senedi ile
degistirme opsiyonuna sahiptirler. Bunun-
la beraber, ¢ogunlukla firmalarin ihragtan
belirli bir siire sonra tahvili geri ¢agirma
(call) opsiyonu vardir. Tahvilin geri cagril-
mas1 durumunda ise tahvil sahibi, tahvili
hisse senedi ile degistirebilir veya firmaya
satabilir. Bu nedenle hisse senedi ile degis-
tirilebilir tahvilleri degerlemek, diz tah-
villere gore daha karmasiktir. Brennan ve
Schwartz (1977), hisse senedi ile degistir-
ilebilir tahvilleri degerlemek icin éncelikle
optimum geri ¢agirma stratejisini belirle-
migler ve degerlemeyi bu stratejiye gore
yapmiglardir.

Firma borcu, sadece tahvilden olusmaz.
Firmalarin farklh vadelerde borglar1 olur.
Bu nedenle bor¢lar1 degerlerken, borglarin
vade yapisini dikkate alacak bir modele
ihtiyac vardir. Vasicek (1984), farkl vade-
lerdeki firma bor¢larimi degerleyecek béyle
bir model geligtirmigtir. Bu model, firma
borclarimi, cari (current) borclar, kisa

5A.e, s. 652.

vadeli (short-term) borclar ve tahviller
olmak lizere tige ayirarak degerlemektedir.

Cogu modelde, faiz oranlarinin borcun
vadesi boyunca sabit kalacagi kabul edilir.
Gergek hayatta ise faiz oranlari zaman
icinde degisir. Shimko, Tejima ve Deventer
(1993) tarafindan gelistirilen firma borcla-
rim1 degerleme modelinde, risksiz faiz oran-
larmnin stokastik stire¢ izledigi varsayil-
maktadir. Longstaff ve Schwartz (1995) da
faiz oranlarinin stokastik siire¢ izledigini
varsayarak bor¢ degerlemeyi modelle-
miglerdir.

Opsiyon fiyatlandirma teorisinden ya-
rarlanarak bor¢ degerlemeyi ve optimum
sermaye yapisini beraber ele alan calig-
malar da yapilmigtir. Bu baglamda Leland
(1994), sonsuz vadeli borclar1 (perpetual
debt) degerlemeye ve optimum sermaye
yapisini belirlemeye yonelik bir model ge-
listirmistir. Leland (1994), iflasin hem igsel
(endogenous) hem de digsal (exogenous)
olarak ele alindig1 iki farklh durum tze-
rinde ¢aligmigtir. Borglarin tahvil taahhtt-
leri ile korunmasi durumunda, firma ig¢in
digsal iflas s6z konusu olabilir. Bu durum-
da firma degeri, tahvil taahhtidi ile belir-
lenen degerin altina diserse, firma iflas
eder. Borclarin tahvil taahhitleri ile ko-
runmamasi durumunda ise, firma i¢in i¢sel
iflas s6z konusu olabilir. I¢sel iflasta, iflasin
gerceklesecegi firma degeri, hissedarlar
tarafindan igsel olarak belirlenmektedir.
Leland ve Toft (1996) da optimum sermaye
yapisi ve tahvil fiyatlarinin belirlenmesine
yonelik bir model gelistirmiglerdir. Model-
de, icsel iflas benimsenmis ve firmalarin,
bor¢glanma miktarim1 ve bor¢ vadelerini
secebildikleri varsayilmigtir.

Baz1 calismalarda, firmalarin finansal
sikintiya girmesi durumunda, hissedarlar
ile alacaklilarin 6demeler konusunda go-
riusmeler yapacagi, alacaklilarin ylksek
iflas maliyetleri nedeniyle, firmay1 iflasa
zorlamak yerine, 6demelerde gerceklesecek
belirli miktardaki sapmalara raz olacagi
diistincesine yer verilmistir. Ornegin, An-
derson ve Sundaresan (1996) tarafindan
yapilan ¢alismada, sonlu vadeli tahvillerin
sahipleri ile hissedarlar arasinda gercek-
lesen bir iflas oyunu kesikli (discrete)
zamanda modellenmigtir. Mella-Barral ve
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Perraudin (1997) ise sonsuz vadeli borcu
ele almis ve modellemeyi siirekli (conti-
nuous) zamanda yapmiglardir. Her iki
calismada da i¢sel iflas benimsenmigtir.

Cogu yapisal modelde, firmalarin ser-
maye yapilarin1 degistirmeyecegi varsayil-
maktadir. Collin-Dufresne ve Goldstein
(2001) tarafindan gelistirilen modele gére
ise firmalar, firma degerinde meydana ge-
len degisiklikler sonrasi sermaye yapila-
rinda degisiklikler yapar. Modelde, faiz
oranlarinin sabit ve stokastik oldugu iki
farkli durum ele alinmistir.

4. Yapisal Modellerin Test Edilmesi

Yapisal modeller, cesitli ¢alismalar ile
test edilmigtir. Bu c¢aligsmalarda, yapisal
modellerin gercek degerleri aciklama giici
ile ilgili farkli sonuglara ulagilmigtir. Mer-
ton (1974), Leland (1994), Anderson ve
Sundaresan (1996) ve Mella-Barral ve
Peraudin (1997) modellerini birbirleriyle
karsilastiran bir calismada, tiim modellerin
gercek degerlerle uyumlu sonuclar verdigi,
bununla beraber Merton (1974) modeline
gore iflasin igsel olarak gergeklestigini ka-
bul eden modellerden elde edilen sonug-
larin daha iyi oldugu belirtilmigtir.6

Cogu zaman firma bor¢larinin piyasada
islem gérmemesi nedeniyle borcun defter
degeri, tahmini pazar degeri olarak kulla-
mldig1 olmaktadir. Yapilan bir ¢alismada
Merton (1974) modeli ile belirlenen borg
degerleri, borglarin defter degerleri ile kar-
silagtirilmistir. Calismada, Merton (1974)
modeli ile tahmin edilen pazar degerlerinin
borglarin defter degerlerinden daha ger-
¢ekei oldugu sonucuna ulagilmigtir.”

Yapisal modellerin  gergek degerleri
aciklama giictint zayif bulan ¢aligmalar da
vardir. Merton (1974) modelini, Longstaff
ve Schwartz (1995) modelini, Geske (1977)
modelini, Leland ve Toft (1996) modelini ve
Collin- Dufresne ve Goldstein (2001)

6 Ronald Anderson ve Suresh Sundaresan, “A

Comparative Study of Structural Models of
Corporate Bond Yields: An Exploratory
Investigation”, Journal of Banking & Finance,

C.XXIV, No: 1-2, 2000.

7 Allan C. Eberhart, “A Comparison of Merton’s
Option Pricing Model of Corporate Debt Valuation to
the Use of Book Values”, Journal of Corporate
Finance, C. XI, No: 1-2, 2005.

modelini 1986 ile 1997 yillar1 arasindaki
182 tahvil fiyatim1 kullanarak, test eden bir
calismada, bu bes yapisal modelin sirket
tahvillerini dogru fiyatlandirmadiklar: so-
nucuna varilmigtir.8 1977 ile 1981 yillar
arasindaki ikincil piyasa tahvil fiyatla-
rindan olusan bir o6rneklem kullanilarak
yapilan bagka bir caligmada ise tahvil
fiyatlarinin Merton (1974) modeli ile cok
yiksek tahmin edildigi sonucuna varil-
mistir. Ayrica calismada, Merton (1974)
modelinde stokastik faiz oraninin kullanil-
mamasinin énemli bir dezavantaj oldugu
belirtilmigtir. ©

Sonug

Opsiyon fiyatlandirma teorisi, finansal
opsiyonlarin yaninda bircok farkli alanda
uygulanmigtir. Bunlardan birisi, kredi ris-
kinin s6z konusu oldugu bor¢larin deger-
lemesidir. Bor¢ degerlemede opsiyon fiyat-
landirma teorisinin kullanilmasi, yapisal
yaklasim olarak adlandirilmaktadir. Yapi-

sal  yaklagim, hissedarlarin sirket
yuktmli-liklerinden kigisel olarak
sorumlu tutul-mamalarindan yola

citkmakta ve borglanan bir firmanin 6z
sermayesini firma var-liklarina dayali bir
alim opsiyon gibi ele almaktadir. Yapisal
yaklagimda, firma de-geri ve firma
degerinin degigkenligi ile sir-ket borglar
arasinda 1iliski kurulmaktadir. Yapisal
yaklagsim kullanilarak cok sayida yapisal
model gelistirilmigtir. Baglangicta, yapisal
modeller iskontosuz tahvil gibi basit
bor¢lanmalar i¢in gelistirilmigken
glinimizce olduk¢a karmasik yapidaki
borclar1 degerlemek icin kullanilabilecek
yapisal modeller bulunmaktadir.
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