
Afyon Kocatepe Üniversitesi, İİBF Dergisi (C. XV, S. I, 2013) 1 

YATIRIMLAR, BELİRSİZLİK VE PİYASA YAPISI: 
KAVRAMSAL BİR İNCELEME1 

 
Yrd. Doç. Dr. Aytekin Güven* 

 
ÖZET 
Karar birimlerinin bugün tüketmek yerine, belirsiz bir gelecek kazancı için 

üretken kaynaklara yaptıkları harcamalar olarak tanımlanan yatırımlar, bir yandan 
ekonominin uzun dönem üretken kapasitesinin belirlenmesinde kritik rol oynarken, 
diğer taraftan büyüme ve istihdam yaratılması sürecine de katkı yaparlar. Belirsizlik 
olgusuna yaklaĢımları göz önünde bulundurularak, yatırım teorilerini geleneksel ve 
modern yatırım teorileri olmak üzere iki grupta toplamak mümkündür. Geleneksel 
yatırım teorilerinin çoğunun gerisinde net bugünkü değer kriteri yer almaktadır ve 
bu teorilerde çoğunlukla belirsizlik olgusu göz önünde bulundurulmamıĢtır. Modern 
yatırım teorilerinde ise uzunca bir zaman gözden kaçan bu belirsizlik olgusu yatırım 
teorisine dahil edilmiĢtir. Ġlerleyen dönemlerde ise piyasa yapısının belirsizlik-
yatırım iliĢkisindeki rolü ön plana çıkmıĢ, ürün piyasalarındaki eksik rekabetin 
belirsizliğin yatırımlar üzerindeki dıĢlayıcı etkisini kuvvetlendirdiği tezi tartıĢılmaya 
baĢlanmıĢtır. Bu çalıĢmanın amacı söz konusu yatırım teorilerinin geçirdiği evreleri 
incelemek, piyasa yapısının belirsizlik-yatırım iliĢkisindeki önemini vurgulamaktır. 
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INVESTMENT, UNCERTAINTY AND MARKET 
STRUCTURE: 

A CONCEPTUAL REVIEW 
 
ABSTRACT 
Investment, described as a kind of expenditure that decision makers spend 

on productive sources for unknown future gain instead of today’s consumption, 
plays a critical role in the long run productive capasity, economic growth and 
employment. When their approach to uncertainty is taken into account, it is possible 
to classify investment theories as traditional and modern investment theories. 
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Investments base on net present value anaysis in most of the traditional investment 
theories and uncertainty has not been borne in mind in these traditional investment 
theories. On the other hand, in the modern investment theories uncertainty that has 
not been noticed for a long time is considered. Recently, the significance of market 
structure on investment-uncertainty relationship has come into prominence and the 
idea that imperfect competition in the product market may strengthen the negative 
effect of uncertainty on investment has started to be discussed. The aim of this study 
is to investigate the phases of these investment theories and to lay emphasis on the 
role of market structure on the investment-uncertainty relationship.  

 
Keywords: Investment Theories, Uncertainty, Market Structure. 
Jel Classification: D21, D40, D81, D92 
 
 
GİRİŞ 
Karar birimlerinin bugün tüketmek yerine, belirsiz bir gelecek 

kazancı için üretken kaynaklara yaptıkları harcamalara yatırım adı 
verilebilir. Yatırımlar bir yandan ekonominin uzun dönem üretken 
kapasitesinin belirlenmesinde kritik rol oynarken, diğer taraftan büyüme ve 
istihdam yaratılması sürecine de olumlu katkı yaparlar. 

Ekonomi bilimi içinde önemli yer tutan yatırım kararlarının 
belirleyicilerini açıklamak üzere bir çok teori geliĢtirilmiĢtir. Bu teorileri 
belirsizlik olgusuna yaklaĢımları göz önünde bulundurularak, geleneksel ve 
modern yatırım teorileri olmak üzere iki grupta toplamak mümkündür.  

Fisher’in yatırım modeli, basit ve esnek hızlandıran modelleri, uyum 
maliyetleri yaklaĢımı, Jorgenson’un neoklasik yatırım modeli ve Tobin’in 
“q” teorisi geleneksel yatırım teorilerine örnek gösterilebilir. Belirsizlik 
olgusuna değinmesine karĢın Keynes’i de geleneksel yatırım teorileri içinde 
değerlendirmek mümkündür Bu teorilerin geleneksel olarak 
adlandırılmasında, tam bilgi ve tam belirlilik gibi kısıtlı varsayımlar altında 
geliĢtirilmiĢ olmaları yatar. 

Geleneksel yatırım teorilerinin göz ardı ettiği belirsizlik olgusunun 
yatırım teorisine dahil edilmesi ise, Hartman (1972) ve Abel (1983)’in 
belirsizliğin yatırımları arttıracağını gösteren çalıĢmaları ile mümkün 
olmuĢtur. Diğer taraftan Pindyck (1988) ve Dixit ile Pindyck (1994)’in 
öncülük ettiği reel opsiyonlar teorisi ise, belirsizliğin yatırımları azaltacağını 
ileri sürmektedir. Bu teori temel olarak yatırımların geri çevrilemezlik (batık 
maliyet) özelliğine dayanmaktadır. Gerek Hartman ve Abel’in, gerekse reel 
opsiyonlar teorisinin vardığı sonuçlar, risk yansız firma (riskten kaçınma ya 
da risk alma hususunda tarafsız) ve rekabetçi piyasa varsayımları üzerine 
kurulmuĢtur. Caballero (1991) ise belirsizlik yatırım iliĢkisinde piyasa 
yapısını ön plana çıkarmıĢ, geri çevrilemezlik söz konusu olsa bile rekabetçi 
piyasa koĢullarında Hartman-Abel’in ulaĢtığı sonuçların geçerli olacağını, 
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belirsizlik yatırım iliĢkisinin negatife dönüĢebilmesi için mutlaka eksik 
rekabet durumunun var olması gerektiğini ileri sürmüĢtür.  

Bu çalıĢmanın amacı, söz konusu yatırım teorilerinin geçirdiği 
evreleri incelemek, piyasa yapısının belirsizlik-yatırım iliĢkisindeki önemini 
vurgulamaktır. Bu amaç doğrultusunda ikinci kısımda geleneksel yatırım 
teorilerinden kısaca bahsedilecek, üçüncü kısımda belirsizliği göz önüne 
alarak yeni yatırım teorinin geliĢmesine olanak sağlayan modern yatırım 
teorilerine yer verilecektir. Modern yatırım teorileri kısmında Hartman 
(1972)’ın yaklaĢımı ve reel opsiyonlar teorisi incelencektir. Dördüncü 
kısımda piyasa yapısının belirsizlik-yatırım iliĢkisindeki rolü Caballero 
(1991)’nun çalıĢması göz önünde bulundurularak incelenecek ayrıca bu 
kısımda söz konusu çalıĢmanın geçerliliğini test eden uygulamalı çalıĢmalara 
değinilecektir. ÇalıĢma sonuç kısmı ile tamamlanacaktır. 

 
1. GELENEKSEL YATIRIM TEORİLERİ 
Geleneksel yatırım teorilerinin çoğunun gerisinde net bugünkü değer 

(NBD) kriteri yer almaktadır. Bu kritere göre, firmanın gerçekleĢtirmeyi 
planladığı bir yatırım projesinin gelecekte sağlaması beklenen net getirilerin 
iskonto edilmiĢ bugünkü değeri göz önüne alınır. Hesaplanan değer pozitif 
ise söz konusu yatırım projesi kabul edilir. Faiz oranının artması (düĢmesi) 
NBD’in azalmasına (artmasına) neden olacağı için, bu kritere göre faiz oranı 
ile yatırımlar arasında negatif bir iliĢki olduğu söylenebilir. 

Net bugünkü değer kriterinden elde edilen faiz oranı ile yatırımlar 
arasındaki negatif yönlü iliĢki, Fisher (1930)’in yatırım teorisine de temel 
teĢkil etmiĢtir. Fisher’e göre yatırım kararı dönemler arası bir tercihtir ve bu 
tercihi faiz oranı belirler. Yatırım kararı verilirken yatırımın ikinci 
dönemdeki getirisinin bugünkü değeri bulunur ve söz konusu yatırımın ilk 
dönem getirisi ile karĢılaĢtırılır. Fisher’in teorisinde yatırım kararı, bütün 
maliyetlerin ve bütün getirilerin bugünkü değerini hesaplamak için 
kullanılan ve bunları birbirine eĢitleyecek oran olarak tanımlanan maliyet 
üstü getiri oranı ile faiz oranı karĢılaĢtırılarak verilir.  

Basit hızlandıran ve esnek hızlandıran olmak üzere iki farklı 
versiyonu bulunan hızlandıran modelinde yatırım kararları faiz oranından 
ziyade talepteki değiĢmelerin bir fonksiyonu olarak görülmektedir. Basit 
hızlandıran modelinde talep artıĢları üretim kapasitesinde artıĢa yol 
açacağından yatırımlar üretim artıĢlarının bir fonksiyonu olarak kabul 
edilmiĢtir. Ancak, bu modelde firmaların arzuladıkları yatırımları tek 
dönemde gerçekleĢtirecekleri varsayılmıĢtır.  

Yeni yatırımların bizzat yatırımın kendi maliyeti yanında ek 
maliyetleri de söz konusudur. Yeni bir makineye uyum sağlayabilmesi için 
iĢgücünün eğitiminden kaynaklanan maliyetler ya da yeni makinenin 
kurulumunda tesis üretiminin durması gibi maliyetler Eisner-Strotz (1963) 
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ve Lucas (1967) tarafından uyum maliyetleri olarak adlandırılmıĢtır. Bu 
maliyetler de yatırım kararları açısından önem taĢımaktadır.  

Yatırımların yalnızca cari dönem çıktısına değil, aynı zamanda art 
arda gelen geçmiĢ dönem çıktılarına da bağlı olduğunu varsayan Koyck 
(1954) basit hızlandıran modeline yöneltilen eleĢtirileri ortadan kaldırarak 
esnek hızlandıran modelini geliĢtirmiĢtir. Esnek hızlandıran modelinde 
yatırımlar üretim düzeyi ve yatırımların buna uyumunu belirleyen faiz 
oranına bağlıdır. Ayrıca esnek hızlandıran modelinin dinamik bir yanı vardır. 
Bu modelde cari dönem dıĢındaki diğer dönemlerdeki ekonomik 
değiĢkenlerin değerine bağlı hareket söz konusudur.  

Bir diğer geleneksel yatırım modeli Neoklasik yatırım teorisidir. Bu 
teoride (Jorgenson,  1963 ve Hall ve Jorgenson, 1967) ilave bir birim 
sermaye malının firmaya sağladığı getiri ile söz konusu sermayenin firmaya 
yüklediği ilave maliyet (sermayenin kullanıcı maliyeti ya da kira maliyeti) 
karĢılaĢtırılarak analiz yapılır. Neoklasik yatırım teorisinde yatırımları 
etkileyen baĢlıca faktörler ise faiz oranı, vergiler, sermayenin getirisindeki 
beklenen artıĢlar ve sermaye mallarının fiyatlarıdır.  

Diğer geleneksel yatırım teorilerinden farklı olarak Tobin’in “q” 
teorisi ise, yatırım kararlarında sermaye piyasasındaki değiĢimleri ön plana 
çıkarmaktadır. Firmaların sahip oldukları hisse senetlerinin piyasa değeri ile 
firmanın sahip olduğu sermaye stokunun yenileme maliyeti arasındaki orana 
“q”, ya da daha yaygın tabiriyle Tobin q’su adı verilir. Sermayenin yenileme 
maliyeti değiĢmiyorsa, sermaye piyasalarındaki canlanma çoğu firma için 
Tobin q’sunun artmasına neden olacak ve bu geliĢmeyi takiben firmaların 
yatırım oranı da artacaktır.  

Geleneksel teoriler içinde yer alan bir baĢka yatırım teorisi ise 
Keynes’in yatırım teorisidir. Keynes, yatırım kararı sürecinde belirsizlik 
faktörünün rolünü ön plana çıkarmasına rağmen, Fisher’in maliyet üstü getiri 
oranı ile aynı anlama gelmek üzere kullandığı sermayenin marjinal etkinliği 
kavramı ile geleneksel yatırım teorilerden uzaklaĢamamıĢtır. Keynes’de 
yatırım kararları, sermayenin marjinal etkinliğine ve dolayısıyla faiz oranına, 
belirsiz beklentilere ve yatırımcının iyimser ya da kötümser hisler 
beslemesine bağlı olarak değiĢmektedir. 

Geleneksel yatırım teorileri içerisinde sadece Keynes belirsiz 
beklentiler yaklaĢımı ile belirsizlik olgusuna değinmiĢ, diğer geleneksel 
yatırım teorileri genel olarak tam ve kesin bilgi varsayımları altında 
geliĢtirilmiĢtir. Oysa belirsizlik iktisadi karar birimlerinin zihinsel 
dengelerinin alt üst olmasına neden olarak, rasyonel karar alma sürecini 
zorlaĢtırmakta ya da imkânsız hale getirmektedir. Ġktisat biliminde uzunca 
bir dönem belirsizlik kavramı analiz dıĢında tutulsa da, Cantillon, Condillac, 
Smith, Knight, Keynes ve Hutchinson gibi iktisatçılar belirsizlik unsuruna 
çalıĢmalarında zaman zaman yer vermiĢlerdir. Ancak 18. yy da iktisat 
bilimine David Ricardo ile taĢınan iktisadi karar birimlerinin geleceğe dönük 
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beklentilerinde tam bilgiye sahip oldukları varsayımı, rasyonel beklentiler 
hipotezini geliĢtiren Robert Lucas’ın öncülüğünde günümüze kadar taĢınmıĢ 
ve belirsizlik faktörü çoğu zaman analizlerde göz ardı edilmiĢtir (Alada, 
2000 ve Froyen, 2005).  

 
2. BELİRSİZLİĞİN YATIRIM KARARLARI ÜZERİNDEKİ 
ETKİSİ: MODERN YATIRIM TEORİLERİ 
Modern yatırım teorileri ile uzunca bir zaman gözden kaçan bu 

belirsizlik olgusu yatırım teorisine dâhil edilmiĢtir. Belirsizliğin firma 
yatırım kararları üzerindeki sistematik etkilerini inceleyen ilk modern 
yatırım teorileri Hartman (1972) ve Abel (1983)’e aittir. Hartman (1972) ve 
Abel (1983) risk-yansız rekabetçi bir firma, ölçeğe göre sabit getiri ve 
sermayenin marjinal değerinin fiyata göre dıĢbükey olduğu varsayımlarından 
yola çıkarak artan belirsizliğin ilave bir birim sermayenin marjinal değerinde 
artıĢa yol açarak yatırımları arttıracağını göstermiĢlerdir. 

Modern yatırım teorilerinin diğer kolu yatırımların geri 
çevrilemezlik özelliğini (yatırımların batık maliyet içermesi özelliğini) ön 
plana çıkarmaktadır. Bu yeni durumu dikkate alan yaklaĢıma reel opsiyonlar 
teorisi adı verilmektedir. Bu teoriye göre, firmalar geri çevrilemez nitelikteki 
yatırımlarını belirsizliğin çok yüksek olduğu durumlarda yüksek maliyetleri 
nedeni ile erteleyebilirler (Bernanke, 1983; McDonald ve Siegel 1986; Dixit 
ve Pindyck, 1994). Yatırımların geri çevrilemezlik niteliği belirsizliğin 
yüksek olduğu ekonomik koĢullarda, yatırımların azalmasına neden 
olacaktır.  

 
2.1. Hartman-Abel Yaklaşımı 
Hartman (1972) ürün fiyatları, ücret oranları ve yatırım maliyetleri 

üzerinde oluĢacak belirsizliğin, simetrik uyum maliyetlerine2 sahip, rekabetçi 
piyasada faaliyet gösteren ve risk yansız3 bir firmanın yatırım kararları 
üzerindeki etkilerini incelemiĢ ve belirsizliğin yatırımları pozitif etkilediği 
sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Hartman’ın analizi, firmanın iskonto edilmiĢ nakit giriĢleri 
toplamının bugünkü değerini maksimize etmeye çalıĢtığı bir kesikli zaman 
modeli üzerine Ģekillenmektedir. Bu modelde firma bir döneme iliĢkin 
sermaye girdisini, o dönemin ürün fiyatları ve ücret oranını bilmeden seçmek 
durumundadır. Yani sermaye talebi kararı, ürün fiyatı ve ücret oranı 
belirsizken alınmaktadır. 

                                                 
2 Uyum maliyetlerinin simetrik olması sermaye malını kurma ve kaldırma maliyetlerinin eĢit 
ve aynı olması anlamına gelir. 
3 Hartman’ın sonuçlarının aksine, firmaların riskten kaçınan tutum sergilediği ve eksik 
rekabet koĢullarının var olduğu durumda Craine (1989) ve Zeira (1989), belirsizlik-yatırım 
iliĢkisinin negatif olacağını göstermiĢlerdir.   
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Firma emek miktarı kararına ise, sermaye girdisi verildiğinde, ürün 
fiyatları ve ücret oranını gözlemledikten sonra karar verir. ĠĢgücü girdisi 
kararı sermaye kararının aksine belirlilik altında alınmaktadır. Bu 
varsayımlara ilaveten, her dönemde yatırımların artan marjinal maliyete 
sahip olduğu ve bu maliyetlerin dönemden döneme rassal olarak değiĢtiği 
varsayılmaktadır.  

Bu çalıĢmada model için optimalite koĢullar türetilmiĢtir. Daha fazla 
belirsizliği temsil eden rassal değiĢkenler tanımlanmıĢ ve optimal koĢulları 
sağlayan cari yatırımlar üzerinde belirsizliğin etkileri incelenmiĢtir. Firma 
her bir t döneminde, tK  sermaye girdisi ve tL  emek girdisi ile tQ  kadar 
üretim yapmaktadır. Bu değiĢkenlerle bağlantılı olarak üretim fonksiyonu, 

 ,t t tQ F K L       (1) 

Ģeklinde yazılabilir. Bu üretim fonksiyonu, birinci dereceden 
homojen, içbükey ve her bir girdi için azalmayan özelliklere sahiptir. Emek 
girdisi değiĢken niteliktedir. t+1 dönemine iliĢkin sermaye stoku ise 
aĢağıdaki gibi yazılabilir,   

 1 1t t tK K I          (2) 

(2) nolu eĢitlikte tI , t dönemine iliĢkin brüt yatırımları ve 
amortisman oranını gösterir. Firmanın yatırım maliyet fonksiyonu ise 
 ,t tC I q Ģeklinde gösterilebilir. Burada tq , t dönemindeki yatırım mallarının 

fiyatını temsil eder.  ,t tC I q  yatırım   maliyet   fonksiyonu,  I’da  artan  ve 

kesin dıĢbükey bir fonksiyondur (  0, 0c q  ).  

  ve t tp w sırasıyla t dönemindeki ürün fiyatını ve ücret oranını temsil 
eden rastlantı değiĢkenleridir. Firmanın ttt qwp    ve ,  değerlerini t döneminin 
baĢlangıcına kadar bilmediğini ve gelecekteki ürün fiyatlarının, ücret 
oranlarının ve yatırım mallarının fiyatlarının sübjektif olasılık dağılımı ile 
rassal olarak belirlendiği varsayılmaktadır.  

Bu varsayımlar altında firmanın amacı iskonto edilmiĢ nakit giriĢleri 
toplamının beklenen değerini maksimum yapmaktır; 

 
0

,t
t t t t t t

t
E R p Q w L C I q





        (3) 

(3) nolu denklemdeki R (0<R<1) iskonto faktörünü ifade eder. Bu 
denklemin tüm uygulanabilir stratejiler için sonlu olduğunu 
varsayılmaktadır. 

Buradan hareketle firmanın karĢı karĢıya kaldığı optimizasyon 
problemi tanımlanabilir. Firma optimizasyon için her bir kısa dönem karını 
maksimum yapan emek girdisini seçecektir. Böylece, ilgili dönemin fiyatları 
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ve sermeye stokunun fonksiyonu olarak her bir dönem için (optimal) kısa 
dönem karı aĢağıdaki Ģekilde yazılabilir;  

 ( ,  ,  ) = max ,   
t

t t t t t t t tL
h K p w p F K L w L       0,1,2,.....t   (4)

  
h fonksiyonu, kar fonksiyonun temel bir özelliği gereği  ve t tp w ’de 

dıĢbükeydir ve üretim fonksiyonun birinci dereceden homojen olduğu 
varsayılır, 

   ( ,  ,  ) = ,t t t t t th K p w K g p w      0,1,2,.....t     (5) 

(5) nolu eĢitlikte  ,t tg p w  sermayenin marjinal ürününün fiyata 
göre dıĢbükey olduğunu ifade eder. Kısa dönem karını maksimize etmek için 
optimal emek stratejisi kullanılarak, verili baĢlangıç sermaye stoku kısıtı ile 
firmanın karını maksimum kılan yatırım stratejisi aĢağıdaki Ģekilde yeniden 
formüle edilebilir4; 

   
0

, ,t
t t t t t

t
E R K g p w C I q





       ( 6) 

Hartman optimal yatırım koĢulunu yatırımın marjinal biriminden 
beklenen getirilerin, yatırımın marjinal maliyetine C1 ( It , qt ) eĢit olması 
Ģeklinde tanımlar ve bu koĢul aĢağıdaki eĢitlik yardımıyla formüle edilebilir; 
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(7) nolu eĢitliğin sol tarafı yatırımın marjinal maliyetini, sağ tarafı 
ise yatırımın marjinal biriminden beklenen getiriyi ifade eder. Bu eĢitlikteki 
s ve  tE   terimleri değiĢkenlerin t’den sonraki dönem değerlerini temsil 
etmek için kullanılır. 

 Hartman bu noktadan sonra analizine ortalamasını koruyan dağılım 
(mean preserving spread, MPS) kavramını kullanarak devam eder. ĠĢlevsel 
olarak, bir ortalamasını koruyan dağılım, orijinal rassal değiĢkene koĢullu 
ortalaması sıfır ve varyansı 2 olan bir rassal değiĢken eklenerek elde 
edilebilir. Böyle bir durumda yeni rassal değiĢkenin ortalaması değiĢmez 
ancak varyansı artar5. Varyanstaki artıĢlar ise belirsizlikteki artıĢ anlamına 
gelmektedir. 

 
                                                 
4 (6) nolu eĢitlik esas itibariyle (3) nolu eĢitlikten farklı değildir. 
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TEORİ:  Ortalamasını koruyan bir dağılım söz konusu ise, gerçel 
değerli dıĢbükey bir fonksiyonun beklenen değeri ya artar ya da değiĢmez. 

HİPOTEZ: H( ) yukarıda bahsedilen gerçel değerli dıĢbükey 
fonksiyon olsun. Jensen eĢitsizliğinden6 yararlanılarak aĢağıdaki eĢitsizlik 
elde edilebilir; 

   )()( XHEUXHE       (8) 
Beklenti operatörü, (7)’deki toplama iĢaretinin içine alınabilir. 

Teoremin bu koĢullarından sonra aĢağıdaki eĢitlik sağlandığında cari 
yatırımlar optimum olacaktır; 

     1
1 0 0

1
, 1 , .tt

t t
t

C I q R E g p w






        (9) 

Cari yatırımların (9) nolu eĢitliği sağladığı varsayımı altında 
gelecekteki fiyatlar ya da ücret oranlarının tamamı ve ya bir kısmı için MPS 
varsa, daha fazla belirsiz dağılım altındaki yatırımlar, orijinal dağılım 
altındaki yatırımlardan ya daha yüksek ya da ona eĢit olacaktır. Ayrıca 
yatırım qt’deki MPS’lere göre değiĢmez (Hartman, 1972, 263).  

 
HİPOTEZ: Gelecekteki ürün fiyatları ve ücret oranlarının bazıları 

veya tümünde MPS olsun (Yani ortalaması sabit kalacak Ģekilde belirsizliği 
artsın). Bu durumda  g(pt , wt)  pt ve wt’de dıĢbükey bir fonksiyon 
olduğundan, (8) nolu eĢitlikteki beklenen değer hiçbir zaman azalmaz, bu 
terimlerin tümü veya bazıları artar. C1(I0, q0) monoton artan bir fonksiyon 
olduğundan, (9) nolu eĢitliğin sağ tarafındaki her artıĢ, eĢitliği tekrar 
sağlamak için I0’da bir artıĢ gerektirecektir. Ayrıca, eĢitliğin sağ tarafında qt 
yer almadığından, bu rassal değiĢkenlerdeki MPS cari yatırımları 
etkilemeyecektir. 

 Sonuç olarak, ürün fiyatları ve ücret oranları üzerindeki belirsizlik, 
cari dönem yatırımlarını azaltmayacak, maliyet fonksiyonundaki rassal 
değiĢmeler üzerinde oluĢacak belirsizlikteki artıĢlar cari yatırımları 
değiĢtirmeyecek ya da arttıracaktır.  

 
2.2. Reel Opsiyonlar Teorisi (ROT) 
Reel opsiyonlar teorisi, bugün için karlı görülmeyen bir yatırımın 

gelecekte karlı bir yatırıma dönüĢme olasılığını dikkate alır. ROT, finansal 
opsiyonlar teorisinin yatırım kararlarına uyarlanması ile elde edilmiĢ bir 
teoridir. Finansal opsiyonlar genelde önceden belirlenmiĢ bir zaman dilimi 
içerisinde, önceden belirlenmiĢ bir fiyattan taraflardan birinin finansal bir 
varlığı satın alma ya da satma hakkına (zorunluluğuna değil) sahip olduğu 

                                                 
6 Jensen esitsizliği dıĢbükey veya içbükey fonksiyonlarda, “fonksiyonun beklenti değerinin”, 
“beklenti değerinin fonksiyonuna” genelde eĢit olmadığını gösterir. E[f(X)] ≥ f(E[X]). 
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anlaĢmalardır. Alım opsiyonu (call option) alıcısına gelecekte belli miktarda 
bir varlığı, belli bir fiyattan alma hakkı veren, satıĢ opsiyonu (put option) ise 
alıcısına gelecekte belli miktarda bir varlığı, belli bir fiyattan satma hakkı 
veren sözleĢmelerdir. Alım opsiyonlarında opsiyon sahibi, bir bedel 
ödeyerek satın aldığı opsiyonu, vadesinde (Avrupa tipi opsiyon) veya vadesi 
gelmeden önce (Amerikan tipi opsiyon) bu opsiyona dayanarak belirli bir 
mal veya menkul değeri önceden belirlenen fiyattan satın alma hakkına 
sahiptir (Pindyck, 1991; Kenç, 2003).  

Reel opsiyonlar finansal opsiyonlardan farklı olarak finansal 
varlıklar yerine, gerçek ve somut varlıklara yatırım yapmaya dayanır. 
Firmalar yatırım kararları söz konusu olduğunda, yatırımın gerçekleĢtirilip 
gerçekleĢtirilmemesi konusunda opsiyona sahiptirler. Ancak geleneksel 
NBD yaklaĢımında yatırımları erteleme opsiyonu söz konusu değildir. Tek 
seçenek ya Ģimdi yatırım yapmak ya da hiçbir zaman yatırım yapmamaktır. 
Oysa ki ROT, firmaların koĢullara göre yatırımlarını erteleyebileceklerini, 
Ģartlar iyiye giderse yatırım yapabileceklerini, kötüye giderse yatırımdan 
vazgeçme opsiyonlarının olacağını ileri sürmektedir. Bundan dolayı 
beklemenin ekonomik bir değeri vardır. Geleneksel NBD yaklaĢımı bu 
değeri göz ardı etmektedir. Bu yaklaĢıma göre bir yatırım projesinin gerçek 
değeri, geleneksel NBD ile opsiyon değerinin toplamına eĢittir (Uslu ve 
Önal, 2007). Bu nedenle yatırım kararlarının değerlendirilmesinde opsiyon 
yaklaĢımı, belirsizliğin olduğu durumlarda, NBD yaklaĢımına göre daha 
gerçekçi ve doğru sonuçlar vermektedir7. 

Yukarıda belirtildiği gibi, belirsizlikteki bir artıĢ yatırımın opsiyon 
değerini artırır ve firmalar ek bir bilgi edinene kadar yatırımlarını 
erteleyebilirler8 (Ninh, Hermes ve Lanjouw, 2004). Bu gibi durumlarda yeni 
ve daha fazla bilgi için beklemek yatırımcı için ek bir maliyet niteliği 
taĢıyabilir. Bu nedenle belirsizlik yatırım kararlarını olumsuz etkiler 
(Bernanke, 1983; McDonald ve Siegel, 1986; Bertola ve Caballero, 1994; 
Dixit ve Pindyck, 1994). Bu durum belirsizlik altında yatırım çalıĢmalarına 
“reel opsiyonlar teorisi” adıyla girmiĢtir (Pindyck, 1991; Dixit ve Pindyck, 
1994). 

Özetle ROT, yatırımların geri çevrilemez nitelikte olduğu, 
belirsizliğin yüksek ve bilginin eksik olduğu, rakip firmaların potansiyel risk 
oluĢturduğu durumlarda, yatırım kararlarının modellenmesinde oldukça 

                                                 
7 Ġlk olarak Myers (1977) AR-GE projelerinin ekonomik değerinin gelecekteki fırsatlardan 
dolayı bir opsiyon değeri barındırdıklarını ve bu nedenle reel opsiyonlar teorisinin 
kullanılması gerektiğini ileri sürmüĢtür. AR-GE yatırımları getirileri çok ileri dönemlerde 
beklenen ve yüksek belirsizlik içeren yatırımlardır. Bu projelerin yüksek belirsizlik içermesi 
ekonomik değerlendirmesini de zorlaĢtırmaktadır.  
8 Ancak firmalar yatırımlarını, ertelenmesi çok maliyetli de olsa, diğer rakip firmaların 
piyasaya girme riski gibi stratejik nedenlerden dolayı ertelemeyebilirler. Bu gibi durumlarda 
yeni bir bilgi edinmek için beklemenin kazancı ile yeni firmanın piyasaya girmesinden 
doğacak kayıp karĢılaĢtırılarak erteleme kararı alınabilir (Pindyck, 1991, 1111). 
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büyük önem taĢıyan bir teori olarak değerlendirilmektedir (Uslu ve Önal, 
2007).  

Ancak geri çevrilemezlik belirsizlik-yatırım iliĢkisinin negatife 
dönüĢmesi için tek baĢına yeterli olmayabilir. Söz konusu iliĢkinin 
belirlenmesinde bir biri ile zıt sonuçlar doğuran çok fazla faktör olduğu için 
bu iliĢkinin yönünün belirlenmesi kolay değildir. Firma büyüklüğü, 
firmaların riske karĢı tutumları ve rekabet düzeyi söz konusu iliĢkinin 
belirlenmesinde son derece önemlidir. 

Örneğin Joaquin ve Khanna (2001) büyük firmaların yüksek 
maliyetli yatırımlarından vazgeçmelerinin küçük firmalara göre yüksek 
maliyetli olduğunu ve bu nedenle belirsizliğin yatırımlar üzerindeki negatif 
etkisinin büyük firmalarda küçük firmalara göre daha fazla hissedileceğini 
ileri sürmüĢlerdir. 

Nickell (1978) ve Zaira (1990) ise riske karĢı tutumun, belirsizlik 
altında yatırım kararlarını hem pozitif hem de negatif etkiyebileceğini 
göstermiĢtir. Risk sever bir giriĢimci, daha yüksek belirsizliğe pozitif tepki 
gösterebilir. Buna karĢın riskten kaçınan giriĢimci daha yüksek bir belirsizlik 
durumunda yatırımlarını azaltacaktır (Bo ve Zhang, 2002: 337). 

Caballero (1991) ise, rekabet düzeyinin belirsizlik-yatırım iliĢkisinin 
yönünü ve derecesini değiĢtirme açısından son derece önemli olduğunu 
göstermiĢtir. Belirsizlik yatırım iliĢkisinin negatif hale gelmesinde eksik 
rekabet merkezi bir rol oynamaktadır. Ona göre eksik rekabet durumunda 
belirsizliğin yatırımlar üzerindeki olumsuz etkisi rekabetçi piyasalara göre 
daha kuvvetli hissedilir. Rekabetçi koĢullarda faaliyet gösteren bir firmanın, 
rakiplerinin yatırım fırsatlarını ele geçirme tehditleri karĢısında yatırım 
kararı için uzun süre bekleme Ģansı yoktur. Bu nedenle rekabetçi firmalar 
belirsizlik söz konusu olsa da rakiplerinden önce yatırım yapmak zorunda 
kalabilirler. Öte yandan monopolcü bir firma piyasadaki tekel durumundan 
yararlanarak belirsizlik durumunda yatırımlarını kolaylıkla erteleyebilir. Bu 
durum eksik rekabet piyasalarında belirsizliğin yatırımlar kararları 
üzerindeki olumsuz etkisini güçlendirir. 
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3. BELİRSİZLİK-YATIRIM İLİŞKİSİNDE PİYASA 
YAPISININ ROLÜ 
Hartman (1972) ve Abel (1983) belirsizliğin rekabetçi bir firmanın 

yatırımlarını arttıracağını, Pindyck (1988) ve Dixit ve Pindyck (1994) 
yatırımların geri çevrilemezlik özelliğini göz önüne alarak, belirsizlikteki 
artıĢın yatırımları azaltacağını ileri sürmüĢlerdir. Bu iki farklı sonuç da, risk 
yansız ve rekabetçi piyasa varsayımlarına dayanmaktadır. 

Yukarıda anlatılan iki yaklaĢım arasındaki farklılığın sezgisel olarak, 
uyum maliyetlerinin Hartman-Abel (H-A) yaklaĢımında simetrik, geri 
çevrilemezliği göze alan yaklaĢımda asimetrik olmasından9 kaynaklandığını 
söylenebilir. Caballero (1991) bu sezgisel öngörüyü kabul etmekle birlikte, 
belirsizlik yatırım iliĢkisindeki sonuçların farklı çıkmasında asimetrik uyum 
maliyetlerinin yeterli olmadığını göstermeye çalıĢmıĢtır.  

Caballero (1991), bu iki yaklaĢımın farklı sonuçlara varmasında 
uyum maliyetlerindeki farklılaĢma kadar rekabet düzeyi ve ölçeğe göre getiri 
üzerine yapılan varsayımların da etkili olduğu düĢüncesini ileri sürmektedir. 
Caballero’ya göre asimetrik uyum maliyetleri varsayımı yapılsa bile, 
rekabetçi koĢullarda H-A yaklaĢımı geçerli olabilir. Caballero (1991)’de 
uyum maliyetlerinin dıĢbükey olduğu, firma yönetimin risk yansız tutum 
izlediği, iki dönemli bir kısmi denge modeli geliĢtirmiĢtir. Ġki dönem faaliyet 
gösteren firmanın talep fonksiyonu aĢağıdaki gibidir. 

(1 ) /
t t tP Q Z                  (10) 

(10) nolu eĢitlikteki bu ters talep fonksiyonunda (1 ) /   tam 
rekabet durumunda 1 değerini alan mark-up katsayısını, P ve Q sırasıyla 
fiyat ve satılan malın miktarını, Z ise rassal yürüyüĢ süreci izleyen  
( 1 expt t tZ Z  ) stokastik terimi10 ifade etmektedir. Bu çalıĢmada 
teknoloji, homojen Cobb-Douglas tipi bir üretim fonksiyonu ile temsil 
edilmektedir. 

1( )Q AL K                   (11) 
(11) nolu eĢitlikteki A ölçek parametresini, L ve K sırasıyla emek ve 

sermaye girdisini ifade etmektedir. Buradaki a iĢgücünün payını,   ise 
ölçeğe göre getiri parametresini gösterir. Bu koĢullar altında kar fonksiyonu 
aĢağıdaki eĢitlikteki gibi yazılabilir; 

 ,t t t tK Z hZ K                 (12) 

                                                 
9 Asimetrik uyum maliyetlerinin varlığında, K sermaye stokunu kaldırmak kurmaya göre daha 
maliyetlidir (Pindyck,1991, 1139). 
10 Bu eĢitlikte  ’nin 2 / 2  ortalama ve 2  varyansla normal dağılıma sahip olduğu 
varsayılmaktadır. 
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Yukarıdaki eĢitlikteki h,  ve    aĢağıda açık olarak ifade 
edilmiĢtir, 
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C(I) iskonto oranının ve amortismanın olmadığı durumda sermaye 
stokundaki I birimlik değiĢimin maliyetini gösterir. Tek bir firmanın 

1 0 1K K I   kısıtı altında iki dönemli optimizasyon problemi (13) nolu 
eĢitlikte gösterilmiĢtir; 

       
1

1 0 1 1 1 1 1 2 1 2, max , + ,
I

V K Z K Z C I E V K Z                (13) 

Yukarıdaki eĢitlikte yer alan Vi firmanın i. dönemdeki değer 
fonksiyonunu ifade eder. Bu maksimizasyon probleminin birinci sıra koĢulu 
aĢağıdaki eĢitliği verir; 

     
1 10 1 1 1 1 1 2 0 1 2, , 0K KK I Z C I E V K I Z                   (14) 

Ġkinci dönemdeki değer fonksiyonu ise 

     
2

2 1 2 1 2 2 2, max ,
I

V K Z K I Z C I                 (15) 

(15) nolu eĢitlikteki gibi ifade edilebilir. Firma, 1. dönemdeki 
optimizasyon problemini I1’i, 2. dönemdeki optimizasyon problemini I2’yi 
maksimum kılarak gerçekleĢtirir. Diğer taraftan yukarıda yer alan maliyet 
fonksiyonu C(I) ise, doğrudan maliyetlerin ve uyum maliyetlerinin 
toplamından meydana gelir; 

   1 2( ) 0 0C I I I I I I                     (16) 

Yukarıdaki eĢitlikteki 1   ve 1 2 ve   ise negatif olmayan 
parametrelerdir11. Tam rekabet durumunda, 1   kabul edilirse, (12) nolu 
eĢitlikteki kar fonksiyonu, sermaye stokunun doğrusal bir fonksiyonu haline 

                                                 
11 Abel (1983)’de simetrik uyum maliyetleri için 1   ve 1 2 = 0    varsayılmıĢ, 
Pindyck (1988) ve Bertola (1988)’de ise asimetrik uyum maliyetleri ya da geri çevrilemez 
yatırımlar için 1  , 1 2 = 0 ve      varsayılmıĢtır. 
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gelir. Ġkinci dönem için birinci sıra koĢul belirlenirse, ikinci dönem 
yatırımlarının (I2) K1’e bağlı olmadığı görülecektir. 
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Böylece ikinci dönemdeki değer fonksiyonu, kar fonksiyonu kanalı 

ile sadece K1 ile doğrusal iliĢkili olacaktır. Birinci dönemdeki yatırımlar da 
ne geçmiĢ ne de gelecek sermaye stokuna bağlıdır.  
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Yatırımlar sermaye stokunun fonksiyonu değilse, belirsizliğin 

yatırımlar üzerindeki etkisini belirlemede uyum maliyetlerinin önemli 
olmadığı sonucuna varılır. Bu noktadan hareketle uyum maliyetlerinin 
asimetrik olmasının yatırımların belirsizlikteki artıĢa verdiği tepkinin 
iĢaretini değiĢtirmeyeceği sonucuna ulaĢılmıĢ olur. Her Ģekildeki uyum 
maliyetleri için artan belirsizlik yatırımların artmasına neden olur. Asimetri 
yalnızca yatırım yapma ya da yatırımı kaldırma da uyum hızını farklılaĢtırır. 
Bu sonuçlar simetrik uyum örneği ile geliĢtirilen Hartman ve Abel’in 
sonuçları ile son derece tutarlıdır.  

Caballero daha sonra tam rekabet varsayımını terk ederek eksik 
rekabetin sonucu olarak sermayenin azalan marjinal karlılığı ve asimetrik 
maliyetlerin etkileĢimi ile negatif belirsizlik yatırım iliĢkisini incelemiĢtir. 
O’na göre belirsizlik ile yatırımlar arasındaki negatif yönlü iliĢkinin 
belirlenmesinde eksik rekabet yalnızca gerekli değildir aynı zamanda 
merkezi rol oynamaktadır.  

Eksik rekabet varsayımı yapıldığında genel olarak yatırım 
fonksiyonunun kapalı-form çözümü yoktur. Caballero’ya göre belirsizliğin 
yatırımlar üzerindeki pozitif etkisinin eksik rekabet koĢullarında negatife 
dönüĢmesi için (asimetrik maliyet varsayımı dıĢarıda tutulmakta) iki koĢul 
vardır; ya talep esnekliği düĢecek ya da mark-up artacaktır. Talep esnekliği 
düĢtüğünde, fiyat belirsizliğine göre sermayenin marjinal karlılığının 

 

gelir. Ġkinci dönem için birinci sıra koĢul belirlenirse, ikinci dönem 
yatırımlarının (I2) K1’e bağlı olmadığı görülecektir. 
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Böylece ikinci dönemdeki değer fonksiyonu, kar fonksiyonu kanalı 

ile sadece K1 ile doğrusal iliĢkili olacaktır. Birinci dönemdeki yatırımlar da 
ne geçmiĢ ne de gelecek sermaye stokuna bağlıdır.  
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Yatırımlar sermaye stokunun fonksiyonu değilse, belirsizliğin 

yatırımlar üzerindeki etkisini belirlemede uyum maliyetlerinin önemli 
olmadığı sonucuna varılır. Bu noktadan hareketle uyum maliyetlerinin 
asimetrik olmasının yatırımların belirsizlikteki artıĢa verdiği tepkinin 
iĢaretini değiĢtirmeyeceği sonucuna ulaĢılmıĢ olur. Her Ģekildeki uyum 
maliyetleri için artan belirsizlik yatırımların artmasına neden olur. Asimetri 
yalnızca yatırım yapma ya da yatırımı kaldırma da uyum hızını farklılaĢtırır. 
Bu sonuçlar simetrik uyum örneği ile geliĢtirilen Hartman ve Abel’in 
sonuçları ile son derece tutarlıdır.  

Caballero daha sonra tam rekabet varsayımını terk ederek eksik 
rekabetin sonucu olarak sermayenin azalan marjinal karlılığı ve asimetrik 
maliyetlerin etkileĢimi ile negatif belirsizlik yatırım iliĢkisini incelemiĢtir. 
O’na göre belirsizlik ile yatırımlar arasındaki negatif yönlü iliĢkinin 
belirlenmesinde eksik rekabet yalnızca gerekli değildir aynı zamanda 
merkezi rol oynamaktadır.  

Eksik rekabet varsayımı yapıldığında genel olarak yatırım 
fonksiyonunun kapalı-form çözümü yoktur. Caballero’ya göre belirsizliğin 
yatırımlar üzerindeki pozitif etkisinin eksik rekabet koĢullarında negatife 
dönüĢmesi için (asimetrik maliyet varsayımı dıĢarıda tutulmakta) iki koĢul 
vardır; ya talep esnekliği düĢecek ya da mark-up artacaktır. Talep esnekliği 
düĢtüğünde, fiyat belirsizliğine göre sermayenin marjinal karlılığının 

 

gelir. Ġkinci dönem için birinci sıra koĢul belirlenirse, ikinci dönem 
yatırımlarının (I2) K1’e bağlı olmadığı görülecektir. 
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Böylece ikinci dönemdeki değer fonksiyonu, kar fonksiyonu kanalı 

ile sadece K1 ile doğrusal iliĢkili olacaktır. Birinci dönemdeki yatırımlar da 
ne geçmiĢ ne de gelecek sermaye stokuna bağlıdır.  
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Yatırımlar sermaye stokunun fonksiyonu değilse, belirsizliğin 

yatırımlar üzerindeki etkisini belirlemede uyum maliyetlerinin önemli 
olmadığı sonucuna varılır. Bu noktadan hareketle uyum maliyetlerinin 
asimetrik olmasının yatırımların belirsizlikteki artıĢa verdiği tepkinin 
iĢaretini değiĢtirmeyeceği sonucuna ulaĢılmıĢ olur. Her Ģekildeki uyum 
maliyetleri için artan belirsizlik yatırımların artmasına neden olur. Asimetri 
yalnızca yatırım yapma ya da yatırımı kaldırma da uyum hızını farklılaĢtırır. 
Bu sonuçlar simetrik uyum örneği ile geliĢtirilen Hartman ve Abel’in 
sonuçları ile son derece tutarlıdır.  

Caballero daha sonra tam rekabet varsayımını terk ederek eksik 
rekabetin sonucu olarak sermayenin azalan marjinal karlılığı ve asimetrik 
maliyetlerin etkileĢimi ile negatif belirsizlik yatırım iliĢkisini incelemiĢtir. 
O’na göre belirsizlik ile yatırımlar arasındaki negatif yönlü iliĢkinin 
belirlenmesinde eksik rekabet yalnızca gerekli değildir aynı zamanda 
merkezi rol oynamaktadır.  

Eksik rekabet varsayımı yapıldığında genel olarak yatırım 
fonksiyonunun kapalı-form çözümü yoktur. Caballero’ya göre belirsizliğin 
yatırımlar üzerindeki pozitif etkisinin eksik rekabet koĢullarında negatife 
dönüĢmesi için (asimetrik maliyet varsayımı dıĢarıda tutulmakta) iki koĢul 
vardır; ya talep esnekliği düĢecek ya da mark-up artacaktır. Talep esnekliği 
düĢtüğünde, fiyat belirsizliğine göre sermayenin marjinal karlılığının 
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dıĢbükeyliği ( ) azalır. Ġkinci olarak mark-up (ψ) yükseldiğinde 
sermayenin marjinal karlılığı ( K ), sermaye artıĢı söz konusu olduğunda 
düĢecektir. Grafik 1’de   değeri artarken (talep esnekliği düĢerken) 
yatırımların belirsizlikteki değiĢmelere giderek daha az tepki verdiği 
gözlenmektedir. Grafik 2’de eksik rekabet koĢullarında, asimetrik uyum 
maliyetlerinin yatırım-belirsizlik iliĢkisi üzerindeki etkileri yer almaktadır. 
Mark-up katsayısı 1.7 olarak verildiğinde, asimetrik uyum büyüdükçe, 
yatırım belirsizlik iliĢkisi daha negatif hale gelmektedir. 

 
 
 

Grafik 1. Belirsizlik ve Yatırımların Farklı ψ Değerlerine Tepkisi 

 
  

Standart Sapma 

I1 

Ψ=1.0 

Ψ=1.7 

Ψ=2.0 

Ψ=1.3 
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Grafik 2 Eksik Rekabet KoĢullarında, Farklı Asimetrik Uyum 
Maliyetleri Dereceleri ile Belirsizlik Yatırım ĠliĢkisi 

  
Standart Sapma 

 
Belirsizlik yatırım iliĢkisinin negatif hale gelmesinde asimetrik 

uyum maliyetleri üzerinde eksik rekabet sadece gerekli koĢul değildir, aynı 
zamanda merkezi bir rol oynamaktadır. Bu durum Caballero’da Grafik 
1’deki yatırımın (I1) Grafik 2’deki yatırımlardan daha büyük olması ile 
desteklenmiĢtir12. 

Bu çalıĢmada belirsizlik yatırım iliĢkisinin negatif olmasında sadece 
asimetrik uyum maliyetlerinin etkili olamayacağı, bunun yanı sıra eksik 
rekabetin de önemli olduğu vurgulanmaktadır. Hartman-Abel 
yaklaĢımındaki simetrik dıĢbükey uyum maliyetleri ve tam rekabet 
varsayımları ile elde edilen pozitif belirsizlik yatırım iliĢkisi asimetrik uyum 
maliyetleri ile de geçerliliğini korumaktadır. Buna ilaveten rekabetçi koĢullar 
altında asimetrik uyum maliyetleri belirsizlik yatırım iliĢkisinin iĢaretini 
oldukça küçük düzeyde etkileyebilir. Ancak eksik rekabet koĢulları söz 
konusu ise, asimetrik uyum maliyetleri belirsizlik yatırım iliĢkisini negatife 
çevirebilir. Ölçeğe göre getiriye gelince, Caballero’ya göre ölçeğe göre 
azalan getiri belirsizlik yatırım iliĢkisini daha negatif hale getirmektedir. Bu 
örnekte kar fonksiyonunun fiyata göre dıĢbükey olması 1/  terimi yerine 

/  değerine bağlı olduğunu ifade eder.   değerinde bir artıĢ kendisine 

                                                 
12 Buradaki Ģekillerde I değerleri verilmemiĢtir. Grafik 1’de I 0.9 ile 1.5 aralığında, Grafik 
2’de ise 0.97 ile 1.002 aralığında yer almaktadır.  

I1 

Ψ=1.67 

γ1=0.02γ2 

γ1=0.10γ2 

γ1=0.50γ2 

γ1=γ2 
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eĢdeğer oranda mark-up katsayısında da bir azalmaya yol açacaktır, ya da 
tersi durum gerçekleĢir. Bu nedenle, ölçeğe göre artan getiri durumunda 
eksik rekabetin negatif etkisi dengelenirken, ölçeğe göre azalan getiri 
durumunda negatif belirsizlik yatırım iliĢkisinin gerçekleĢmesi daha 
muhtemeldir. 

Özetle, Caballero (1991)’e göre, rekabet düzeyi belirsizlik yatırım 
iliĢkisinin yönünü ve derecesini değiĢtirme açısından son derece önemlidir. 
Rekabetçi koĢullarda faaliyet gösteren bir firma yatırım kararı için oldukça 
uzun süre beklerse, rakipleri bu rekabetçi firmanın yatırım fırsatlarını ele 
geçirebilirler. Bu nedenle rekabetçi firmalar rakiplerinden önce yatırım 
yapmak zorunda kalacaklardır. Bu durumda, beklemenin opsiyon değeri 
azalır ve rekabet, belirsizliğin firma yatırım kararları üzerindeki olumsuz 
etkisini azaltır ya da bu iliĢki pozitif bir Ģekil alabilir. Eksik rekabet koĢulları 
ise yatırım ve belirsizlik arasındaki negatif iliĢkiyi güçlendirebilir. 
Monopolcü bir firma yatırımlarını kolaylıkla erteleyebilir. Çünkü yatırım 
fırsatlarını gerçekleĢtirme imkânı monopolcü bir firma için her zaman 
mümkündür. Bu argüman, daha az düzeyde de olsa bir oligopolcü firma için 
de geçerli olabilir13 (Abel ve Eberly, 1994; Lambrecht ve Perraudin, 2003; 
Grenadier, 2002). 

Caballero (1991)’de elde edilen teorik sonuçlar uygulamalı 
çalıĢmaların önemini de arttırmıĢtır. Söz konusu çalıĢmalardan Driver ve 
diğerleri (1996), Guiso ve Parigi (1999), Böhm ve diğerleri (2000), Bulan 
(2005), Henley ve diğerleri (2003), Caballero’yu destekler sonuçlara 
ulaĢmıĢlardır, 

Caballero’nun ulaĢtığı sonuçları desteklemeyen çalıĢmalarda 
(Ghosal ve Loungani (1996) ve Maioli (2005)) ise piyasa yapısının 
belirsizlik yatırım iliĢkisindeki rolü stratejik etkileĢimi ön plana çıkaran oyun 
teorik modellerle açıklanmaktadır. Bu çalıĢmalara göre eksik rekabet 
piyasalarında belirsizliğin yatırım kararları üzerindeki etkileri net olarak 
tahmin edilemez. ĠĢbirliğine dayanmayan oyunlarda kapasite seçim kararı 
asimetrik baĢlangıç koĢulları altında veriliyorsa ya da lider ve takipçi firma 
modeli söz konusu ise, bu oyunda lider firma ilk olarak artan belirsizliğe 
yatırım seviyesini azaltarak karĢılık verir. Fakat lider firma takipçi firmanın 
belirsizlik karĢısında yatırımlarını azaltacağını beklerse, kendisinin 
yatırımlarını azaltma tepkisini gözden geçirmek durumunda kalır ve 
yatırımlarını arttırabilir. Bu örnekte iki zıt güç (geri çevrilemezlik ve 
stratejik etkileĢim) farklı yönlerde hareket eder ve bu nedenle artan endüstri 
belirsizliğinin firmaların cari dönem yatırımları üzerindeki net etkisi belli 
olmaz. 

Pindyck (1993) ise Caballero’nun sonuçlarının firma düzeyinde 
belirsizlik analizine dayandığını, endüstri düzeyinde talep belirsizliğini göz 
                                                 
13 Belirsizlik-yatırım iliĢkisini inceleyen teorik yaklaĢımların özeti EK 1 ve EK 2’de 
gösterilmiĢtir. 



Afyon Kocatepe Üniversitesi, İİBF Dergisi (C. XV, S. I, 2013) 17 

ardı ettiğini ileri sürmüĢtür. Pindyck daha sonra endüstri düzeyinde 
belirsizliğin tam rekabet ve ölçeğe göre sabit getiri koĢulları altında geri 
çevrilemez yatırımları negatif etkileyeceğini göstermiĢtir (Carruth vd, 2000: 
121). Endüstri düzeyinde belirsizlik, firmaların rekabetçi olduğu ve ölçeğe 
göre sabit getiri varsayımları altında geri çevrilemez yatırımlar üzerinde 
negatif etki yaratabilir. Ancak bu sonuçlar tekelci bir firma için geçerli 
değildir. 

Abel ve Eberly (1999) ölçeğe göre sabit getiri ve rekabetçi piyasa 
varsayımları altında belirsizliğin geri çevrilemez yatırımları azaltacağının 
kesin olmadığını ileri sürmüĢlerdir. Bu iki çalıĢmaya göre, yatırım ve 
belirsizlik arasındaki iliĢki, hem geri çevrilemezliğin, hem de rekabetin 
derecesine bağlıdır. Daha da önemlisi, bu iki faktör -geri çevrilemezlik ve 
piyasa yapısı- birbiriyle yakın iliĢkilidir. 

   
SONUÇ 
Bu çalıĢma genel olarak belirsizlik olgusunun yatırım teorilerindeki 

yeri ve daha özelde belirsizlik yatırım iliĢkisinde piyasa yapısının önemi 
hakkında bir kavramsal inceleme yapmayı amaçlamaktadır. Belirsizliğin 
yatırım kararları üzerindeki etkisi son derece önemli olmasına rağmen, 
Geleneksel yatırım teorileri olarak adlandırılan, Net bugünkü değer 
yaklaĢımı, Fisher’in yatırım teorisi, Tobin’in q teorisi, Jorgenson’un 
neoklasik yatırım teorisi, hızlandıran teorileri yatırımları faiz oranının bir 
fonksiyonu olarak tanımlamakta, belirsizlik kavramının yatırımlar üzerindeki 
etkisini göz ardı etmektedirler. Geleneksel yatırım teorileri arasında, 
belirsizliğe ve beklentilere verdiği önemle Keynes farklı bir yer tutar. 
Sermayenin marjinal etkinliği kavramı ile geleneksel yatırım teorilerine 
benzeyen Keynes’in yatırım teorisi, belirsiz beklentiler kavramı ile de 
modern yatırım teorilerine benzemektedir. 

Sistematik bir Ģekilde belirsizliğin yatırım teorileri içinde yer alması 
ise ilk kez Hartman (1972) ile söz konusu olmuĢtur. Hartman (1972) ve Abel 
(1983) uyum maliyetlerinin simetrik ve dıĢbükey olduğu, fiyat belirsizliğinin 
MPS (ortalamasını koruyan dağılım mean preserving spread, MPS) içerdiği 
durumda, belirsizliğin rekabetçi bir firmanın yatırımlarını arttıracağını 
göstermiĢlerdir. Diğer taraftan, McDonald ve Siegel (1986), Pindyck (1988) 
ve Dixit ve Pindyck (1994), gibi iktisatçılar yatırımların geri çevrilemezlik 
özelliğini göz önüne alarak, belirsizlik altında yeni bilgiler ulaĢıncaya kadar 
yatırım kararlarının ertelenebileceğini ileri sürmüĢlerdir. Bu durumda 
belirsizlik yatırımları olumsuz etkilemektedir.  

Belirsizlik-yatırım iliĢkisindeki son dönem çalıĢmaları ise, piyasa 
koĢulları (giriĢ-çıkıĢ koĢulları, piyasanın rekabet Ģartları) ve oyun teorik 
modeller üzerine odaklanmaktadır. Caballero (1991)’nun belirsizlik yatırım 
iliĢkisini piyasa yapısı ile iliĢkilendiren çalıĢması son dönem çalıĢmaları 
içinde ayrı bir yere sahiptir. Caballero bu çalıĢmasında ölçeğe göre sabit 
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getiri, risk yansız ve rekabetçi piyasa koĢulları altında, uyum maliyetlerinin 
simetrik ya da asimetrik olmasının belirsizlik ve yatırımlar arasındaki pozitif 
iliĢkiyi bozmayacağını, dolayısıyla bu varsayımlar altında Hartman-Abel 
yaklaĢımının geçerli olacağını, ancak tam rekabet yerine eksik rekabet 
varsayımının geçerli olması halinde, söz konusu pozitif iliĢkinin negatife 
dönüĢebileceğini ifade etmiĢtir. Uygulamada Caballero (1991)’nun teorik 
çıkarımını destekleyen ya da karĢıt sonuçlar öne süren çalıĢmalar mevcuttur.  

Bu çalıĢma belirsizlik yatırım iliĢkisini piyasa yapısı çerçevesinde 
inceleyen yaklaĢımları tartıĢarak yazına katkı yapmayı amaçlamıĢtır. Öte 
yandan piyasa yapısının belirsizlik yatırım iliĢkisini ne yönde değiĢtireceğine 
dair birbirine zıt sonuçlar elde edilmiĢtir. Gelecek çalıĢmalarda belirsizliğin 
yatırım kararları üzerindeki etkilerini ampirik uygulamalarla incelemek 
araĢtırmaya değer olabilir. Öte yandan belirsizliğin, dıĢ ticaret politikaları, 
para ve maliye politikaları üzerindeki etkilerini inceleyen teorik ve ampirik 
çalıĢmalar da ilgili yazına katkı yapabilir.   
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