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OZET

Karar birimlerinin bugiin tiiketmek yerine, belirsiz bir gelecek kazanci i¢in
iiretken kaynaklara yaptiklart harcamalar olarak tanimlanan yatirimlar, bir yandan
ekonominin uzun dénem iiretken kapasitesinin belirlenmesinde kritik rol oynarken,
diger taraftan biiylime ve istihdam yaratilmasi siirecine de katki yaparlar. Belirsizlik
olgusuna yaklasimlar1 gbz oniinde bulundurularak, yatirim teorilerini geleneksel ve
modern yatirim teorileri olmak iizere iki grupta toplamak miimkiindiir. Geleneksel
yatirim teorilerinin ¢ogunun gerisinde net bugiinkii deger kriteri yer almaktadir ve
bu teorilerde ¢ogunlukla belirsizlik olgusu goz 6niinde bulundurulmamistir. Modern
yatirim teorilerinde ise uzunca bir zaman gézden kagan bu belirsizlik olgusu yatirim
teorisine dahil edilmistir. Ilerleyen doénemlerde ise piyasa yapisinin belirsizlik-
yatirim iligkisindeki rolii 6n plana ¢ikmug, iriin piyasalarindaki eksik rekabetin
belirsizligin yatirimlar tizerindeki dislayict etkisini kuvvetlendirdigi tezi tartigilmaya
baglanmistir. Bu ¢alismanin amaci s6z konusu yatirim teorilerinin gegirdigi evreleri
incelemek, piyasa yapisinin belirsizlik-yatirim iliskisindeki 6nemini vurgulamaktir.
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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

GIRIS

Karar birimlerinin bugiin tiikketmek yerine, belirsiz bir gelecek
kazanci icin {iretken kaynaklara yaptiklar1 harcamalara yatirim adi
verilebilir. Yatirnmlar bir yandan ekonominin uzun donem {iretken
kapasitesinin belirlenmesinde kritik rol oynarken, diger taraftan biiylime ve
istihdam yaratilmasi siirecine de olumlu katki yaparlar.

Ekonomi bilimi iginde Onemli yer tutan yatirnm kararlarinin
belirleyicilerini agiklamak iizere bir ¢ok teori gelistirilmistir. Bu teorileri
belirsizlik olgusuna yaklagimlar1 g6z 6nlinde bulundurularak, geleneksel ve
modern yatirim teorileri olmak {izere iki grupta toplamak miimkiindiir.

Fisher’in yatirrm modeli, basit ve esnek hizlandiran modelleri, uyum
maliyetleri yaklagimi, Jorgenson’un neoklasik yatirim modeli ve Tobin’in
“q” teorisi geleneksel yatirim teorilerine ornek gosterilebilir. Belirsizlik
olgusuna deginmesine karsin Keynes’i de geleneksel yatirim teorileri iginde
degerlendirmek  miimkiindiir =~ Bu  teorilerin  geleneksel  olarak
adlandirilmasinda, tam bilgi ve tam belirlilik gibi kisitli varsayimlar altinda
gelistirilmis olmalar1 yatar.

Geleneksel yatirim teorilerinin goz ardi ettigi belirsizlik olgusunun
yatirim teorisine dahil edilmesi ise, Hartman (1972) ve Abel (1983)’in
belirsizligin yatirimlar1 arttiracagini  gosteren c¢aligmalart ile miimkiin
olmustur. Diger taraftan Pindyck (1988) ve Dixit ile Pindyck (1994)’in
onciiliik ettigi reel opsiyonlar teorisi ise, belirsizligin yatirimlari azaltacagini
ileri stirmektedir. Bu teori temel olarak yatirimlarin geri ¢evrilemezlik (batik
maliyet) 6zelligine dayanmaktadir. Gerek Hartman ve Abel’in, gerekse reel
opsiyonlar teorisinin vardig1 sonuglar, risk yansiz firma (riskten kacinma ya
da risk alma hususunda tarafsiz) ve rekabet¢i piyasa varsayimlari {izerine
kurulmustur. Caballero (1991) ise belirsizlik yatirim iligkisinde piyasa
yapisini 0n plana ¢ikarmus, geri ¢evrilemezlik s6z konusu olsa bile rekabetgi
piyasa kosullarinda Hartman-Abel’in ulasti§i sonuglarin gecerli olacagini,
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belirsizlik yatirnm iligkisinin negatife doniisebilmesi i¢in mutlaka eksik
rekabet durumunun var olmas1 gerektigini ileri stirmiistiir.

Bu calismanin amaci, s6z konusu yatirim teorilerinin gecirdigi
evreleri incelemek, piyasa yapisinin belirsizlik-yatirim iligskisindeki 6énemini
vurgulamaktir. Bu ama¢ dogrultusunda ikinci kisimda geleneksel yatirim
teorilerinden kisaca bahsedilecek, ligiincii kisimda belirsizligi g6z Oniine
alarak yeni yatirim teorinin gelismesine olanak saglayan modern yatirim
teorilerine yer verilecektir. Modern yatirim teorileri kisminda Hartman
(1972)’1n yaklagimi ve reel opsiyonlar teorisi incelencektir. Dordiincii
kistmda piyasa yapisinin belirsizlik-yatirim iligkisindeki rolii Caballero
(1991)’nun calismas1 géz Oniinde bulundurularak incelenecek ayrica bu
kisimda s6z konusu ¢alismanin gegerliligini test eden uygulamali ¢aligmalara
deginilecektir. Calisma sonug¢ kismi ile tamamlanacaktir.

1. GELENEKSEL YATIRIM TEORILERI

Geleneksel yatirim teorilerinin ¢ogunun gerisinde net bugiinkii deger
(NBD) kriteri yer almaktadir. Bu kritere gore, firmanin gergeklestirmeyi
planladig: bir yatirim projesinin gelecekte saglamasi beklenen net getirilerin
iskonto edilmis bugiinkii degeri géz Oniine alinir. Hesaplanan deger pozitif
ise s6z konusu yatirim projesi kabul edilir. Faiz oraninin artmasi (diismesi)
NBD’in azalmasina (artmasina) neden olacagi i¢in, bu kritere gore faiz orani
ile yatirimlar arasinda negatif bir iliski oldugu sdylenebilir.

Net bugiinkii deger kriterinden elde edilen faiz orani ile yatirimlar
arasindaki negatif yonlii iliski, Fisher (1930)’in yatirim teorisine de temel
teskil etmistir. Fisher’e gore yatirim karar1 dénemler arasi bir tercihtir ve bu
tercihi faiz oram1 belirler. Yatirim karar1 verilitken yatirimin ikinci
donemdeki getirisinin bugiinkii degeri bulunur ve s6z konusu yatirimin ilk
donem getirisi ile karsilagtirilir. Fisher’in teorisinde yatirim karari, biitiin
maliyetlerin ve biitiin getirilerin bugiinkii degerini hesaplamak igin
kullanilan ve bunlar birbirine esitleyecek oran olarak tanimlanan maliyet
iistii getiri orani ile faiz orani karsilastirilarak verilir.

Basit hizlandiran ve esnek hizlandiran olmak tizere iki farkl
versiyonu bulunan hizlandiran modelinde yatirim kararlar1 faiz oranindan
ziyade talepteki degigmelerin bir fonksiyonu olarak goriilmektedir. Basit
hizlandiran modelinde talep artislar1 iiretim kapasitesinde artisa yol
acacagindan yatirimlar iiretim artislarinin bir fonksiyonu olarak kabul
edilmistir. Ancak, bu modelde firmalarin arzuladiklar1 yatirimlan tek
donemde gergeklestirecekleri varsayilmigtir,

Yeni yatinmlarm bizzat yatinmin kendi maliyeti yaninda ek
maliyetleri de s6z konusudur. Yeni bir makineye uyum saglayabilmesi i¢in
isgliciiniin egitiminden kaynaklanan maliyetler ya da yeni makinenin
kurulumunda tesis iiretiminin durmasi gibi maliyetler Eisner-Strotz (1963)
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ve Lucas (1967) tarafindan uyum maliyetleri olarak adlandirilmistir. Bu
maliyetler de yatirim kararlar1 agisindan 6nem tasimaktadir.

Yatirimlarin yalnizca cari donem ¢iktisina degil, ayn1 zamanda art
arda gelen gecmis donem ciktilarina da bagli oldugunu varsayan Koyck
(1954) basit hizlandiran modeline yoneltilen elestirileri ortadan kaldirarak
esnek hizlandiran modelini gelistirmistir. Esnek hizlandiran modelinde
yatirimlar iiretim diizeyi ve yatirimlarin buna uyumunu belirleyen faiz
oranina baglhdir. Ayrica esnek hizlandiran modelinin dinamik bir yan1 vardir.
Bu modelde cari donem disindaki diger donemlerdeki ekonomik
degiskenlerin degerine bagli hareket s6z konusudur.

Bir diger geleneksel yatirim modeli Neoklasik yatirim teorisidir. Bu
teoride (Jorgenson, 1963 ve Hall ve Jorgenson, 1967) ilave bir birim
sermaye malinin firmaya sagladig getiri ile s6z konusu sermayenin firmaya
yiikledigi ilave maliyet (sermayenin kullanici maliyeti ya da kira maliyeti)
karsilagtirilarak analiz yapilir. Neoklasik yatirim teorisinde yatirimlar
etkileyen baslica faktdrler ise faiz orani, vergiler, sermayenin getirisindeki
beklenen artiglar ve sermaye mallarinin fiyatlaridir.

9

Diger geleneksel yatinm teorilerinden farkli olarak Tobin’in “g
teorisi ise, yatirim kararlarinda sermaye piyasasindaki degisimleri 6n plana
cikarmaktadir. Firmalarin sahip olduklar1 hisse senetlerinin piyasa degeri ile
firmanin sahip oldugu sermaye stokunun yenileme maliyeti arasindaki orana
“q”, ya da daha yaygin tabiriyle Tobin ¢’su ad1 verilir. Sermayenin yenileme
maliyeti degismiyorsa, sermaye piyasalarindaki canlanma ¢ogu firma icin
Tobin g’sunun artmasina neden olacak ve bu gelismeyi takiben firmalarin
yatirim orani da artacaktir.

Geleneksel teoriler iginde yer alan bir baska yatirim teorisi ise
Keynes’in yatirim teorisidir. Keynes, yatirnm karar siirecinde belirsizlik
faktorliniin roliinii 6n plana ¢ikarmasina ragmen, Fisher’in maliyet listii getiri
orani ile ayn1 anlama gelmek {izere kullandig1 sermayenin marjinal etkinligi
kavrami ile geleneksel yatirim teorilerden uzaklasamamustir. Keynes’de
yatirim kararlari, sermayenin marjinal etkinligine ve dolayisiyla faiz oranina,
belirsiz beklentilere ve yatinmcinin iyimser ya da kotiimser hisler
beslemesine bagli olarak degismektedir.

Geleneksel yatirim teorileri igerisinde sadece Keynes belirsiz
beklentiler yaklagimi ile belirsizlik olgusuna deginmis, diger gelencksel
yatinnm teorileri genel olarak tam ve kesin bilgi varsayimlar1 altinda
gelistirilmistir. Oysa belirsizlik iktisadi karar birimlerinin zihinsel
dengelerinin alt {ist olmasina neden olarak, rasyonel karar alma siirecini
zorlagtirmakta ya da imkansiz hale getirmektedir. Iktisat biliminde uzunca
bir dénem belirsizlik kavrami analiz disinda tutulsa da, Cantillon, Condillac,
Smith, Knight, Keynes ve Hutchinson gibi iktisat¢ilar belirsizlik unsuruna
caligmalarinda zaman zaman yer vermislerdir. Ancak 18. yy da iktisat
bilimine David Ricardo ile taginan iktisadi karar birimlerinin gelecege doniik
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beklentilerinde tam bilgiye sahip olduklar1 varsayimi, rasyonel beklentiler
hipotezini gelistiren Robert Lucas’in onciiliigiinde giiniimiize kadar tasinmis
ve belirsizlik faktorlii ¢ogu zaman analizlerde géz ardi edilmistir (Alada,
2000 ve Froyen, 2005).

2. BELIRSIZLIGIN YATIRIM KARARLARI UZERINDEKIi
ETKIiSi: MODERN YATIRIM TEORILERIi

Modern yatirim teorileri ile uzunca bir zaman gozden kagan bu
belirsizlik olgusu yatirim teorisine dahil edilmistir. Belirsizligin firma
yatirnm kararlar1 {izerindeki sistematik etkilerini inceleyen ilk modern
yatirim teorileri Hartman (1972) ve Abel (1983)’e aittir. Hartman (1972) ve
Abel (1983) risk-yansiz rekabetci bir firma, Olcege gore sabit getiri ve
sermayenin marjinal degerinin fiyata gore digbiikey oldugu varsayimlarindan
yola ¢ikarak artan belirsizligin ilave bir birim sermayenin marjinal degerinde
artisa yol agarak yatirimlari arttiracagini géstermislerdir.

Modern yatinm teorilerinin diger kolu yatinmlarm  geri
cevrilemezlik 6zelligini (yatirimlarin batik maliyet icermesi 6zelligini) 6n
plana ¢ikarmaktadir. Bu yeni durumu dikkate alan yaklagima reel opsiyonlar
teorisi ad1 verilmektedir. Bu teoriye gore, firmalar geri ¢evrilemez nitelikteki
yatirtmlarini belirsizligin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda yiiksek maliyetleri
nedeni ile erteleyebilirler (Bernanke, 1983; McDonald ve Siegel 1986; Dixit
ve Pindyck, 1994). Yatinmlarin geri ¢evrilemezlik niteligi belirsizligin
yilksek oldugu ekonomik kosullarda, yatirimlarin azalmasina neden
olacaktir.

2.1. Hartman-Abel Yaklasim

Hartman (1972) {irlin fiyatlari, iicret oranlar1 ve yatirnm maliyetleri
iizerinde olusacak belirsizligin, simetrik uyum maliyetlerine” sahip, rekabetci
piyasada faaliyet gosteren ve risk yansiz’ bir firmanin yatim kararlari
tizerindeki etkilerini incelemis ve belirsizligin yatirimlar pozitif etkiledigi
sonucuna ulagmugtir.

Hartman’in analizi, firmanin iskonto edilmis nakit girisleri
toplaminin bugiinkii degerini maksimize etmeye ¢alistig1 bir kesikli zaman
modeli iizerine sekillenmektedir. Bu modelde firma bir doneme iligkin
sermaye girdisini, o0 donemin liriin fiyatlar1 ve ticret oranini bilmeden segmek
durumundadir. Yani sermaye talebi karari, iiriin fiyatt ve iicret oram
belirsizken alinmaktadir.

2 Uyum maliyetlerinin simetrik olmas1 sermaye malim kurma ve kaldirma maliyetlerinin esit
ve ayni olmasi anlamina gelir.

? Hartman’m sonuglarmm aksine, firmalarm riskten kaginan tutum sergiledigi ve eksik
rekabet kosullarinin var oldugu durumda Craine (1989) ve Zeira (1989), belirsizlik-yatirim
iliskisinin negatif olacagini gostermislerdir.
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Firma emek miktar1 kararina ise, sermaye girdisi verildiginde, iirlin
fiyatlar1 ve iicret oranim gozlemledikten sonra karar verir. Isgiicii girdisi
karar1 sermaye kararinin aksine belirlilik altinda alinmaktadir. Bu
varsayimlara ilaveten, her donemde yatirimlarin artan marjinal maliyete
sahip oldugu ve bu maliyetlerin donemden doneme rassal olarak degistigi
varsayilmaktadir.

Bu calismada model i¢in optimalite kosullar tiiretilmistir. Daha fazla
belirsizligi temsil eden rassal degiskenler tanimlanmis ve optimal kosullar:
saglayan cari yatirimlar iizerinde belirsizligin etkileri incelenmistir. Firma

her bir ¢ déneminde, K, sermaye girdisi ve L emek girdisi ile O, kadar
iiretim yapmaktadir. Bu degiskenlerle baglantili olarak {iretim fonksiyonu,

O,=F(K,L,) (D

seklinde yazilabilir. Bu iiretim fonksiyonu, birinci dereceden
homojen, i¢cbiikey ve her bir girdi i¢in azalmayan 6zelliklere sahiptir. Emek
girdisi degisken niteliktedir. #+/ donemine iligkin sermaye stoku ise
asagidaki gibi yazilabilir,

K, =(1-6)K, +1, )

(2) nolu esitlikte 7,, ¢ donemine iliskin briit yatirimlart ve O
amortisman oranini gosterir. Firmanin yatinm maliyet fonksiyonu ise
C(1,,q,)seklinde gosterilebilir. Burada ¢, , t ddnemindeki yatirrm mallarmin

fiyatini temsil eder. C(7,,q,) yatrim maliyet fonksiyonu, /’da artan ve
kesin digbiikey bir fonksiyondur (¢ (O, q) =0).

p, ve w,sirastyla t ddnemindeki liriin fiyatim ve iicret oranini temsil

eden rastlant1 degiskenleridir. Firmanm p,, w, ve g, degerlerini t dSneminin

baslangicina kadar bilmedigini ve gelecekteki iiriin fiyatlarmin, iicret
oranlarinin ve yatirim mallarinin fiyatlarinin siibjektif olasilik dagilimu ile
rassal olarak belirlendigi varsayilmaktadir.

Bu varsayimlar altinda firmanin amaci iskonto edilmis nakit girigleri
toplaminin beklenen degerini maksimum yapmaktir;

EiRt[tht_Wth_C(lmqt)] 3)

(3) nolu denklemdeki R (O<R<I) iskonto faktoriinii ifade eder. Bu
denklemin tiim uygulanabilir  stratejiler i¢in  sonlu  oldugunu
varsayilmaktadir.

Buradan hareketle firmanin karsi karsiya kaldigi optimizasyon
problemi tanimlanabilir. Firma optimizasyon i¢in her bir kisa dénem karini
maksimum yapan emek girdisini se¢ecektir. Boylece, ilgili donemin fiyatlar
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ve sermeye stokunun fonksiyonu olarak her bir donem icin (optimal) kisa
donem kar1 asagidaki sekilde yazilabilir;

h(K,, p,, w)= mgx[ptF(K,,L,) —wL | t=012,... 4

h fonksiyonu, kar fonksiyonun temel bir 6zelligi geregi p, ve w,’de

digbiikeydir ve iiretim fonksiyonun birinci dereceden homojen oldugu
varsayilir,

h(K,, p,, w)=Kg(p,w) t=012,... (5)

(5) nolu esitlikte g( p,,wt) sermayenin marjinal Uriiniiniin fiyata

gore disbiikey oldugunu ifade eder. Kisa donem karin1 maksimize etmek i¢in
optimal emek stratejisi kullanilarak, verili baslangi¢ sermaye stoku kisiti ile
firmanin karin1 maksimum kilan yatirim stratejisi agsagidaki sekilde yeniden
formiile edilebilir*;

EY R[Kg(p.w)-C(I.q,)] (6)
=0

Hartman optimal yatirnm kosulunu yatirimin marjinal biriminden
beklenen getirilerin, yatirnmin marjinal maliyetine C; ( [, , ¢, ) esit olmasi
seklinde tanimlar ve bu kosul asagidaki esitlik yardimiyla formiile edilebilir;

C t’qt >t ZR 1 5 - (ptﬂ’ t+5) t=0’172'--5 (7)

(7) nolu esitligin sol tarafi yatinmin marjinal maliyetini, sag tarafi
ise yatirimin marjinal biriminden beklenen getiriyi ifade eder. Bu esitlikteki

s ve E(>t) terimleri degiskenlerin #den sonraki donem degerlerini temsil

etmek icin kullanilir.

Hartman bu noktadan sonra analizine ortalamasini koruyan dagilim
(mean preserving spread, MPS) kavramimi kullanarak devam eder. Islevsel
olarak, bir ortalamasini koruyan dagilim, orijinal rassal degiskene kosullu

ortalamas1 sifir ve varyanst o~ olan bir rassal degisken eklenerek elde
edilebilir. Boyle bir durumda yeni rassal degiskenin ortalamasi degismez
ancak varyansi artar’. Varyanstaki artislar ise belirsizlikteki artis anlamina
gelmektedir.

* (6) nolu esitlik esas itibariyle (3) nolu esitlikten farkl degildir.
5 E(U,) = O0olsun Yeni rassaldegisken X, = X, + U,

E(X]D=EX)+EU,)=E(X,)
(U, =0
VX)D)=VX)H)+VU,)=V(X,)
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TEORI: Ortalamasini koruyan bir dagilim s6z konusu ise, gergel
degerli digbiikey bir fonksiyonun beklenen degeri ya artar ya da degismez.

HIPOTEZ: H( ) yukarida bahsedilen gercel degerli disbiikey
fonksiyon olsun. Jensen esitsizliginden® yararlanilarak asagidaki esitsizlik
elde edilebilir;

E[H(X +U)]> E[H(X)] (8)

Beklenti operatorii, (7)’deki toplama isaretinin igine alinabilir.
Teoremin bu kosullarindan sonra asagidaki esitlik saglandiginda cari
yatirimlar optimum olacaktir;

(19:40) ZR 1-0) " E[g(p»w,)] ©)

Cari yatirimlarin (9) nolu esitligi sagladigi varsayimi altinda
gelecekteki fiyatlar ya da iicret oranlarinin tamami ve ya bir kismi i¢in MPS
varsa, daha fazla belirsiz dagilim altindaki yatirimlar, orijinal dagilim
altindaki yatinmlardan ya daha yiiksek ya da ona esit olacaktir. Ayrica
yatirim ¢,’deki MPS’lere gore degismez (Hartman, 1972, 263).

HIPOTEZ: Gelecekteki iiriin fiyatlar1 ve iicret oranlarinin bazilari
veya tiimiinde MPS olsun (Yani ortalamas1 sabit kalacak sekilde belirsizligi
artsin). Bu durumda g(p, , w,) p, ve w/’de disbiikey bir fonksiyon
oldugundan, (8) nolu esitlikteki beklenen deger higbir zaman azalmaz, bu
terimlerin tiimii veya bazilar1 artar. C;(Iy, go) monoton artan bir fonksiyon
oldugundan, (9) nolu esitligin sag tarafindaki her artis, esitligi tekrar
saglamak icin /,’da bir artis gerektirecektir. Ayrica, esitligin sag tarafinda ¢,
yer almadigindan, bu rassal degiskenlerdeki MPS cari yatirimlarn
etkilemeyecektir.

Sonug olarak, iiriin fiyatlar1 ve ticret oranlar {izerindeki belirsizlik,
cari donem yatirimlarin1 azaltmayacak, maliyet fonksiyonundaki rassal
degismeler tizerinde olusacak belirsizlikteki artiglar cari yatirimlari
degistirmeyecek ya da arttiracaktir.

2.2. Reel Opsiyonlar Teorisi (ROT)

Reel opsiyonlar teorisi, bugiin i¢in karli goriilmeyen bir yatirimin
gelecekte karli bir yatirirma doniisme olasiligimi dikkate alir. ROT, finansal
opsiyonlar teorisinin yatirim kararlarina uyarlanmasi ile elde edilmis bir
teoridir. Finansal opsiyonlar genelde 6nceden belirlenmis bir zaman dilimi
igerisinde, onceden belirlenmis bir fiyattan taraflardan birinin finansal bir
varlig1 satin alma ya da satma hakkina (zorunluluguna degil) sahip oldugu

® Jensen esitsizligi disbiikey veya icbiikey fonksiyonlarda, “fonksiyonun beklenti degerinin”,
“beklenti degerinin fonksiyonuna” genelde esit olmadigini gosterir. E[f(X)] > f(E[X]).
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anlagmalardir. Alim opsiyonu (call option) alicisina gelecekte belli miktarda
bir varligy, belli bir fiyattan alma hakki veren, satis opsiyonu (put option) ise
alicisina gelecekte belli miktarda bir varligi, belli bir fiyattan satma hakki
veren soOzlesmelerdir. Alim opsiyonlarinda opsiyon sahibi, bir bedel
Odeyerek satin aldig1 opsiyonu, vadesinde (Avrupa tipi opsiyon) veya vadesi
gelmeden 6nce (Amerikan tipi opsiyon) bu opsiyona dayanarak belirli bir
mal veya menkul degeri onceden belirlenen fiyattan satin alma hakkina
sahiptir (Pindyck, 1991; Keng, 2003).

Reel opsiyonlar finansal opsiyonlardan farkli olarak finansal
varliklar yerine, gercek ve somut varliklara yatirnm yapmaya dayanir.
Firmalar yatirim kararlar1 s6z konusu oldugunda, yatirimin gergeklestirilip
gerceklestirilmemesi konusunda opsiyona sahiptirler. Ancak geleneksel
NBD yaklasiminda yatirimlart erteleme opsiyonu s6z konusu degildir. Tek
secenek ya simdi yatirim yapmak ya da hicbir zaman yatirim yapmamaktir.
Oysa ki ROT, firmalarin kosullara gore yatirnmlarim erteleyebileceklerini,
sartlar iyiye giderse yatirim yapabileceklerini, kdtiiye giderse yatirimdan
vazgecme opsiyonlarinin olacagimi ileri siirmektedir. Bundan dolay:
beklemenin ekonomik bir degeri vardir. Geleneksel NBD yaklasimi bu
degeri goz ardi etmektedir. Bu yaklagima gdre bir yatirim projesinin gergek
degeri, geleneksel NBD ile opsiyon degerinin toplamina esittir (Uslu ve
Onal, 2007). Bu nedenle yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde opsiyon
yaklagimi, belirsizligin oldugu durumlarda, NBD yaklasimina gore daha
gercekei ve dogru sonuglar vermektedir’.

Yukarida belirtildigi gibi, belirsizlikteki bir artis yatirimin opsiyon
degerini artirir ve firmalar ek bir bilgi edinene kadar yatirimlarim
erteleyebilirler® (Ninh, Hermes ve Lanjouw, 2004). Bu gibi durumlarda yeni
ve daha fazla bilgi i¢in beklemek yatirimer igin ek bir maliyet niteligi
tasiyabilir. Bu nedenle belirsizlik yatirnm kararlarin1 olumsuz etkiler
(Bernanke, 1983; McDonald ve Siegel, 1986; Bertola ve Caballero, 1994;
Dixit ve Pindyck, 1994). Bu durum belirsizlik altinda yatirim ¢aligmalarina
“reel opsiyonlar teorisi” adiyla girmistir (Pindyck, 1991; Dixit ve Pindyck,
1994).

Ozetle ROT, yatinmlarin geri cevrilemez nitelikte oldugu,
belirsizligin yiiksek ve bilginin eksik oldugu, rakip firmalarin potansiyel risk
olusturdugu durumlarda, yatirim kararlarinin modellenmesinde oldukga

7 Ik olarak Myers (1977) AR-GE projelerinin ekonomik degerinin gelecekteki firsatlardan
dolayr bir opsiyon degeri barindirdiklarint ve bu nedenle reel opsiyonlar teorisinin
kullanilmas1 gerektigini ileri slirmiistiir. AR-GE yatirimlart getirileri ¢ok ileri donemlerde
beklenen ve yiiksek belirsizlik igeren yatirimlardir. Bu projelerin yiiksek belirsizlik icermesi
ekonomik degerlendirmesini de zorlastirmaktadir.

8 Ancak firmalar yatiimlarini, ertelenmesi ¢ok maliyetli de olsa, diger rakip firmalarin
piyasaya girme riski gibi stratejik nedenlerden dolay: ertelemeyebilirler. Bu gibi durumlarda
yeni bir bilgi edinmek i¢in beklemenin kazanci ile yeni firmanin piyasaya girmesinden
dogacak kayip karsilastirilarak erteleme karari aliabilir (Pindyck, 1991, 1111).
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biiyiik 6nem tasiyan bir teori olarak degerlendirilmektedir (Uslu ve Onal,
2007).

Ancak geri ¢evrilemezlik belirsizlik-yatirim iliskisinin negatife
doniismesi icin tek basina yeterli olmayabilir. S6z konusu iliskinin
belirlenmesinde bir biri ile zit sonuglar doguran ¢ok fazla faktor oldugu igin
bu iliskinin y0niiniin belirlenmesi kolay degildir. Firma biytkligi,
firmalarin riske karsi tutumlari ve rekabet diizeyi s6z konusu iliskinin
belirlenmesinde son derece 6nemlidir.

Omnegin Joaquin ve Khanna (2001) biiyiik firmalarin yiiksek
maliyetli yatirnmlarindan vazge¢cmelerinin kiiciik firmalara gore yiiksek
maliyetli oldugunu ve bu nedenle belirsizligin yatinmlar iizerindeki negatif
etkisinin biiylik firmalarda kiiclik firmalara gére daha fazla hissedilecegini
ileri siirmiislerdir.

Nickell (1978) ve Zaira (1990) ise riske karsi tutumun, belirsizlik
altinda yatinm kararlarim hem pozitif hem de negatif etkiyebilecegini
gostermistir. Risk sever bir girisimci, daha yliksek belirsizlige pozitif tepki
gosterebilir. Buna karsin riskten kaginan girisimei daha yiiksek bir belirsizlik
durumunda yatirimlarini azaltacaktir (Bo ve Zhang, 2002: 337).

Caballero (1991) ise, rekabet diizeyinin belirsizlik-yatirim iliskisinin
yoniinii ve derecesini degistirme agisindan son derece Onemli oldugunu
gostermistir. Belirsizlik yatirnm iligkisinin negatif hale gelmesinde eksik
rekabet merkezi bir rol oynamaktadir. Ona gore eksik rekabet durumunda
belirsizligin yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisi rekabetci piyasalara gore
daha kuvvetli hissedilir. Rekabet¢i kosullarda faaliyet gdsteren bir firmanin,
rakiplerinin yatirnm firsatlari1 ele gecirme tehditleri karsisinda yatirim
karar1 i¢in uzun siire bekleme sansi yoktur. Bu nedenle rekabet¢i firmalar
belirsizlik s6z konusu olsa da rakiplerinden 6nce yatirim yapmak zorunda
kalabilirler. Ote yandan monopolcii bir firma piyasadaki tekel durumundan
yararlanarak belirsizlik durumunda yatirnmlarini kolaylikla erteleyebilir. Bu
durum eksik rekabet piyasalarinda belirsizligin yatinmlar kararlar
tizerindeki olumsuz etkisini gii¢lendirir.
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3. BELIRSIZLIK-YATIRIM ILiSKiSINDE PiYASA
YAPISININ ROLU

Hartman (1972) ve Abel (1983) belirsizligin rekabetci bir firmanin
yatirnmlarini arttiracagini, Pindyck (1988) ve Dixit ve Pindyck (1994)
yatirmmlarin geri g¢evrilemezlik 6zelligini gbz Oniine alarak, belirsizlikteki
artisin yatirimlari azaltacagini ileri stirmiislerdir. Bu iki farkl sonug da, risk
yansiz ve rekabet¢i piyasa varsayimlarina dayanmaktadir.

Yukarida anlatilan iki yaklasim arasindaki farkliligin sezgisel olarak,
uyum maliyetlerinin Hartman-Abel (H-A) yaklasiminda simetrik, geri
cevrilemezligi goze alan yaklasimda asimetrik olmasindan’ kaynaklandigin
sOylenebilir. Caballero (1991) bu sezgisel 6ngdriiyii kabul etmekle birlikte,
belirsizlik yatirim iliskisindeki sonuglarin farkli ¢ikmasinda asimetrik uyum
maliyetlerinin yeterli olmadiginmi géstermeye galigmistir.

Caballero (1991), bu iki yaklasimin farkli sonuclara varmasinda
uyum maliyetlerindeki farklilagma kadar rekabet diizeyi ve dlgege gore getiri
lizerine yapilan varsayimlarin da etkili oldugu diisiincesini ileri siirmektedir.
Caballero’ya gore asimetrik uyum maliyetleri varsayimi yapilsa bile,
rekabetci kosullarda H-A yaklasimi gegerli olabilir. Caballero (1991)’de
uyum maliyetlerinin digbiikey oldugu, firma yonetimin risk yansiz tutum
izledigi, iki dénemli bir kismi denge modeli gelistirmistir. Iki dénem faaliyet
gosteren firmanin talep fonksiyonu asagidaki gibidir.

Pz :Qt(l W)/WZz (10)

(10) nolu esitlikteki bu ters talep fonksiyonunda (1—y)/yw tam

rekabet durumunda 1 degerini alan mark-up katsayisimi, P ve Q sirasiyla
fiyat ve satilan malin miktarini, Z ise rassal yiiriiyiis siireci izleyen

(Z,=Z,_,expeg,) stokastik terimi'® ifade etmektedir. Bu ¢alismada
teknoloji, homojen Cobb-Douglas tipi bir {iretim fonksiyonu ile temsil
edilmektedir.

Q=(AL'K"Y (11)

(11) nolu esitlikteki 4 6l¢ek parametresini, L ve K sirasiyla emek ve
sermaye girdisini ifade etmektedir. Buradaki a isgiicliniin paymni, y ise
Olcege gore getiri parametresini gosterir. Bu kosullar altinda kar fonksiyonu
asagidaki esitlikteki gibi yazilabilir;

(K,,Z,)=hZ!K} (12)

® Asimetrik uyum maliyetlerinin varliginda, K sermaye stokunu kaldirmak kurmaya goére daha
maliyetlidir (Pindyck,1991, 1139).

19 Bu esitlikte £ 'nin & /2 ortalama ve o varyansla normal dagilima sahip oldugu
varsayillmaktadir.
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Yukaridaki esitlikteki A, 77 ve ;4 asagida acik olarak ifade
edilmistir,

(a;//y/)/(l-a}//u/)
h= (1 _a]//l//)A(}'/W)/(l-W/'//)X ar
ww
n=— 1
l—ayly
_ (I-a)y/y 1
l—ayly

C(J) iskonto oraninin ve amortismanin olmadigr durumda sermaye
stokundaki / birimlik degisimin maliyetini gosterir. Tek bir firmanin

K, =K,+1, kisit1 altinda iki donemli optimizasyon problemi (13) nolu
esitlikte gosterilmistir;

Vl(KO,ZI):rnle]lxl'[(Kl,Zl)—C(Il)JrEl[VZ(KI,ZZ)] (13)
Yukaridaki esitlikte yer alan V; firmanin i. donemdeki deger

fonksiyonunu ifade eder. Bu maksimizasyon probleminin birinci sira kosulu
asagidaki esitligi verir;

My (Ky+1,.2,)=C (1) + E [ V. (Ko +1,.2,) | =0 (14)
Ikinci donemdeki deger fonksiyonu ise

V, (K, 2,) = maxI1(K, +1,,2,)~C(1,) (15)

(15) nolu esitlikteki gibi ifade edilebilir. Firma, 1. donemdeki
optimizasyon problemini /;’i, 2. dénemdeki optimizasyon problemini /,’yi
maksimum kilarak gerceklestirir. Diger taraftan yukarida yer alan maliyet
fonksiyonu C(/) ise, dogrudan maliyetlerin ve uyum maliyetlerinin
toplamimdan meydana gelir;

C(I)=1+[I>0]p1” +[1<0]p,|1]" (16)
Yukaridaki esitlikteki S >1 ve y, vey,ise negatif olmayan

parametrelerdir''. Tam rekabet durumunda, =1 kabul edilirse, (12) nolu
esitlikteki kar fonksiyonu, sermaye stokunun dogrusal bir fonksiyonu haline

" Abel (1983)’de simetrik uyum maliyetleri igin P >1 ve y, =y, >0 varsayilmis,
Pindyck (1988) ve Bertola (1988)’de ise asimetrik uyum maliyetleri ya da geri gevrilemez
yatirimlar igin ﬁ = 1, 7= 0 ve Y, =00 varsayilmigtir.
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gelir. Ikinci donem igin birinci sira kosul belirlenirse, ikinci donem
yatirtmlarinin (/;) K;’e bagli olmadigi goriilecektir.

.
I, >0veya hZ] >1igin {2—}

/- np an

1-nzz ]
I, <0veya hZ] <1ligin -[ 2}
7.0

Boylece ikinci donemdeki deger fonksiyonu, kar fonksiyonu kanali
ile sadece K ile dogrusal iliskili olacaktir. Birinci donemdeki yatirimlar da
ne gecmis ne de gelecek sermaye stokuna baglidir.

: hZ"(1+ Slnn-1/2)” )1 1(8-1)
fi>Oveya hzi(l+ izl )>ligin 1 s
N

| 1-hZ)(1+ elnn-1/2)le” ) 1/(p-1)
7P

1, < 0veya hZ! (1 + 172"y igin—{

Yatirimlar sermaye stokunun fonksiyonu degilse, belirsizligin
yatinmlar {izerindeki etkisini belirlemede uyum maliyetlerinin Onemli
olmadigi sonucuna varilir. Bu noktadan hareketle uyum maliyetlerinin
asimetrik olmasmin yatinnmlarin belirsizlikteki artisa verdigi tepkinin
isaretini degistirmeyecegi sonucuna ulasilmis olur. Her sekildeki uyum
maliyetleri i¢in artan belirsizlik yatirimlarin artmasina neden olur. Asimetri
yalnizca yatirim yapma ya da yatirimi kaldirma da uyum hizinmi farklilastirir,
Bu sonuglar simetrik uyum Ornegi ile gelistirilen Hartman ve Abel’in
sonuglari ile son derece tutarlidir.

Caballero daha sonra tam rekabet varsayimimi terk ederek eksik
rekabetin sonucu olarak sermayenin azalan marjinal karlilig1 ve asimetrik
maliyetlerin etkilesimi ile negatif belirsizlik yatirim iligkisini incelemistir.
O’na gore belirsizlik ile yatirnmlar arasindaki negatif yonli iliskinin
belirlenmesinde eksik rekabet yalnizca gerekli degildir aym1 zamanda
merkezi rol oynamaktadir.

Eksik rekabet varsayimi yapildiginda genel olarak yatirim
fonksiyonunun kapali-form ¢oziimii yoktur. Caballero’ya gore belirsizligin
yatirimlar lizerindeki pozitif etkisinin eksik rekabet kosullarinda negatife
doniismesi i¢in (asimetrik maliyet varsayimi disarida tutulmakta) iki kosul
vardir; ya talep esnekligi diisecek ya da mark-up artacaktir. Talep esnekligi
diistiiginde, fiyat belirsizligine gore sermayenin marjinal karlili§inin
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disbiikeyligi (77) azalir. Ikinci olarak mark-up (y) yikseldiginde
sermayenin marjinal karlihig (I1,), sermaye artis1 sz konusu oldugunda
diisecektir. Grafik 1’de  degeri artarken (talep esnekligi diiserken)

yatinmlarin belirsizlikteki degismelere giderek daha az tepki verdigi
gozlenmektedir. Grafik 2’de eksik rekabet kosullarinda, asimetrik uyum
maliyetlerinin yatirim-belirsizlik iliskisi tizerindeki etkileri yer almaktadir.
Mark-up katsayist 1.7 olarak verildiginde, asimetrik uyum biiyiidiikce,
yatirim belirsizlik iliskisi daha negatif hale gelmektedir.

Grafik 1. Belirsizlik ve Yatirimlarin Farkli y Degerlerine Tepkisi

]] /, /,

Standart Sapma
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Grafik 2 Eksik Rekabet Kosullarinda, Farkli Asimetrik Uyum
Maliyetleri Dereceleri ile Belirsizlik Yatirim [liskisi
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Belirsizlik yatinm iligkisinin negatif hale gelmesinde asimetrik
uyum maliyetleri lizerinde eksik rekabet sadece gerekli kosul degildir, aym
zamanda merkezi bir rol oynamaktadir. Bu durum Caballero’da Grafik
I’deki yatirmmin (/;) Grafik 2°deki yatirimlardan daha biiylik olmasi ile
desteklenmistir'”.

Bu ¢aligmada belirsizlik yatirim iligkisinin negatif olmasinda sadece
asimetrik uyum maliyetlerinin etkili olamayacagi, bunun yani sira eksik
rekabetin  de  Onemli oldugu  vurgulanmaktadir. = Hartman-Abel
yaklasimindaki simetrik digbiikey uyum maliyetleri ve tam rekabet
varsayimlari ile elde edilen pozitif belirsizlik yatirim iliskisi asimetrik uyum
maliyetleri ile de gegerliligini korumaktadir. Buna ilaveten rekabetgi kosullar
altinda asimetrik uyum maliyetleri belirsizlik yatirim iligkisinin isaretini
oldukca kiiclik diizeyde etkileyebilir. Ancak eksik rekabet kosullari sz
konusu ise, asimetrik uyum maliyetleri belirsizlik yatirim iligkisini negatife
cevirebilir. Olcege gore getiriye gelince, Caballero’ya gore olgege gore
azalan getiri belirsizlik yatirim iligkisini daha negatif hale getirmektedir. Bu
ornekte kar fonksiyonunun fiyata gore disbiikey olmast 1/y terimi yerine

y /w degerine bagli oldugunu ifade eder. y degerinde bir artis kendisine

12 Buradaki sekillerde 7 degerleri verilmemistir. Grafik 1’de 7 0.9 ile 1.5 arahginda, Grafik
2’de ise 0.97 ile 1.002 araliginda yer almaktadir.
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esdeger oranda mark-up katsayisinda da bir azalmaya yol acacaktir, ya da
tersi durum gerceklesir. Bu nedenle, dlcege gore artan getiri durumunda
eksik rekabetin negatif etkisi dengelenirken, Olgege gore azalan getiri
durumunda negatif belirsizlik yatinm iliskisinin gergeklesmesi daha
muhtemeldir.

Ozetle, Caballero (1991)’e gére, rekabet diizeyi belirsizlik yatirim
iligkisinin yoniinii ve derecesini degistirme acisindan son derece onemlidir.
Rekabetci kosullarda faaliyet gdsteren bir firma yatirim karari i¢in oldukca
uzun siire beklerse, rakipleri bu rekabet¢i firmanin yatirnm firsatlarim ele
gecirebilirler. Bu nedenle rekabet¢i firmalar rakiplerinden Once yatirim
yapmak zorunda kalacaklardir. Bu durumda, beklemenin opsiyon degeri
azalir ve rekabet, belirsizligin firma yatirnm kararlar1 iizerindeki olumsuz
etkisini azaltir ya da bu iligki pozitif bir sekil alabilir. Eksik rekabet kosullar1
ise yatirm ve belirsizlik arasindaki negatif iliskiyi gli¢lendirebilir.
Monopolcii bir firma yatirimlarini kolaylikla erteleyebilir. Ciinkii yatirim
firsatlarin1  gergeklestirme imk&n1 monopolcii bir firma i¢in her zaman
miimkiindiir. Bu argliman, daha az diizeyde de olsa bir oligopolcii firma i¢in
de gegerli olabilir” (Abel ve Eberly, 1994; Lambrecht ve Perraudin, 2003;
Grenadier, 2002).

Caballero (1991)’de elde edilen teorik sonuglar uygulamali
caligmalarin 6nemini de arttirmistir. S6z konusu g¢aligmalardan Driver ve
digerleri (1996), Guiso ve Parigi (1999), Bohm ve digerleri (2000), Bulan
(2005), Henley ve digerleri (2003), Caballero’yu destekler sonuclara
ulasmuisglardir,

Caballero’nun ulastigi  sonuglar1 desteklemeyen c¢alismalarda
(Ghosal ve Loungani (1996) ve Maioli (2005)) ise piyasa yapisinin
belirsizlik yatirim iligkisindeki rolii stratejik etkilesimi 6n plana ¢ikaran oyun
teorik modellerle aciklanmaktadir. Bu calismalara gore eksik rekabet
piyasalarinda belirsizligin yatirim kararlar1 iizerindeki etkileri net olarak
tahmin edilemez. Isbirligine dayanmayan oyunlarda kapasite segim karari
asimetrik baglangi¢ kosullar1 altinda veriliyorsa ya da lider ve takipgi firma
modeli s6z konusu ise, bu oyunda lider firma ilk olarak artan belirsizlige
yatirim seviyesini azaltarak karsilik verir. Fakat lider firma takipg¢i firmanin
belirsizlik karsisinda yatirimlarimi  azaltacagimi  beklerse, kendisinin
yatirnmlarini azaltma tepkisini gbézden ge¢irmek durumunda kalir ve
yatinnmlarimt arttirabilir. Bu Ornekte iki zit gili¢ (geri cevrilemezlik ve
stratejik etkilesim) farkli yonlerde hareket eder ve bu nedenle artan endiistri
belirsizliginin firmalarin cari donem yatirimlar iizerindeki net etkisi belli
olmaz.

Pindyck (1993) ise Caballero’nun sonuglarinin firma diizeyinde
belirsizlik analizine dayandigini, endiistri diizeyinde talep belirsizligini goz

'3 Belirsizlik-yatirim iligkisini inceleyen teorik yaklasimlarm 6zeti EK 1 ve EK 2°de
gosterilmistir.
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ardr ettigini ileri siirmiistir. Pindyck daha sonra endiistri diizeyinde
belirsizligin tam rekabet ve dlcege gore sabit getiri kosullar1 altinda geri
cevrilemez yatirimlar1 negatif etkileyecegini gostermistir (Carruth vd, 2000:
121). Endiistri diizeyinde belirsizlik, firmalarin rekabetci oldugu ve dlcege
gbre sabit getiri varsayimlart altinda geri ¢evrilemez yatirimlar iizerinde
negatif etki yaratabilir. Ancak bu sonuclar tekelci bir firma igin gegerli
degildir.

Abel ve Eberly (1999) olcege gore sabit getiri ve rekabetci piyasa
varsayimlart altinda belirsizligin geri ¢evrilemez yatirimlar1 azaltacaginin
kesin olmadigini ileri siirmiiglerdir. Bu iki calismaya gore, yatirim ve
belirsizlik arasindaki iliski, hem geri cevrilemezligin, hem de rekabetin
derecesine baghdir. Daha da 6nemlisi, bu iki faktor -geri ¢evrilemezlik ve
piyasa yapisi- birbiriyle yakin iliskilidir.

SONUC

Bu calisma genel olarak belirsizlik olgusunun yatirim teorilerindeki
yeri ve daha 6zelde belirsizlik yatinm iligkisinde piyasa yapisinin 6nemi
hakkinda bir kavramsal inceleme yapmayi1 amaclamaktadir. Belirsizligin
yatinm kararlar1 {izerindeki etkisi son derece Onemli olmasina ragmen,
Geleneksel yatinm teorileri olarak adlandirilan, Net bugilinkii deger
yaklagimi, Fisher’in yatirim teorisi, Tobin’in ¢ teorisi, Jorgenson’un
neoklasik yatirim teorisi, hizlandiran teorileri yatirimlar1 faiz oraninin bir
fonksiyonu olarak tanimlamakta, belirsizlik kavraminin yatirimlar {izerindeki
etkisini gz ardi etmektedirler. Geleneksel yatinm teorileri arasinda,
belirsizlige ve beklentilere verdigi 6nemle Keynes farkli bir yer tutar.
Sermayenin marjinal etkinligi kavrami ile geleneksel yatirim teorilerine
benzeyen Keynes’in yatirnm teorisi, belirsiz beklentiler kavrami ile de
modern yatirim teorilerine benzemektedir.

Sistematik bir sekilde belirsizligin yatirim teorileri i¢inde yer almasi
ise ilk kez Hartman (1972) ile s6z konusu olmustur. Hartman (1972) ve Abel
(1983) uyum maliyetlerinin simetrik ve digbiikey oldugu, fiyat belirsizliginin
MPS (ortalamasimi koruyan dagilim mean preserving spread, MPS) icerdigi
durumda, belirsizligin rekabet¢i bir firmanin yatirimlarim arttiracagin
gostermislerdir. Diger taraftan, McDonald ve Siegel (1986), Pindyck (1988)
ve Dixit ve Pindyck (1994), gibi iktisatgilar yatinmlarin geri ¢evrilemezlik
Ozelligini géz Oniline alarak, belirsizlik altinda yeni bilgiler ulasincaya kadar
yatinm kararlarinin ertelenebilecegini ileri siirmiislerdir. Bu durumda
belirsizlik yatirimlari olumsuz etkilemektedir.

Belirsizlik-yatirim iligskisindeki son donem c¢alismalari ise, piyasa
kosullar1 (giris-gikis kosullari, piyasanin rekabet sartlar1) ve oyun teorik
modeller iizerine odaklanmaktadir. Caballero (1991)’nun belirsizlik yatirim
iligkisini piyasa yapisi ile iliskilendiren calismasi son donem calismalari
icinde ayr1 bir yere sahiptir. Caballero bu ¢aligmasinda Olcege gore sabit
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getiri, risk yansiz ve rekabetci piyasa kosullar1 altinda, uyum maliyetlerinin
simetrik ya da asimetrik olmasinin belirsizlik ve yatirimlar arasindaki pozitif
iliskiyi bozmayacagini, dolayisiyla bu varsayimlar altinda Hartman-Abel
yaklasgimimin gegerli olacagini, ancak tam rekabet yerine eksik rekabet
varsayiminin gegerli olmast halinde, s6z konusu pozitif iliskinin negatife
doniisebilecegini ifade etmistir. Uygulamada Caballero (1991)’nun teorik
¢ikarimini destekleyen ya da karsit sonuglar 6ne siiren ¢aligmalar mevcuttur.

Bu caligma belirsizlik yatinm iliskisini piyasa yapisi gercevesinde
inceleyen yaklagimlar tartigarak yazina katki yapmayr amaglamistir. Ote
yandan piyasa yapisinin belirsizlik yatirim iligkisini ne yonde degistirecegine
dair birbirine zit sonuclar elde edilmistir. Gelecek ¢alismalarda belirsizligin
yatinnm kararlar {izerindeki etkilerini ampirik uygulamalarla incelemek
arastirmaya deger olabilir. Ote yandan belirsizligin, dis ticaret politikalari,
para ve maliye politikalar1 tizerindeki etkilerini inceleyen teorik ve ampirik
calismalar da ilgili yazina katki yapabilir.
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