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Veriler, hisse senetlerinin diger varlik sinifina oranla daha iyi getirilere sahip oldugunu gosteriyor. Ornegin S&P
500 endeksi, 1928-2023 déneminde yillik ortalama %9,8 bilesik getiri saglamistir. Bu oran; ti¢ aylik Hazine
bonolarinin %3,3, 10 yillik Hazine tahvillerinin %4,9 ve altinin %6,6 seviyesindeki getirileriyle kiyaslandiginda,
hisse senetlerinin uzun vadeli yatirim acgisindan ne denli gliclii bir performans sundugunu agikca ortaya
koymaktadir.

Ancak burada sorulmasi gereken ne kadar uzun sire yeterlidir sorusudur. Bu cevap, sadece birkag zengin
yatirimer icin degil, her yatirimer icin dnemlidir. Isverenler giderek daha fazla tanimlanmis katki emeklilik
planlarina giivendikge, calisanlar kendi tasarruf ve yatirim kararlarini vermek zorundadir. Fonlara yapilan
yatirimlar da son yillarda artmaktadir. Daha ¢ok kisi sermaye piyasalarina yoneldikge piyasalarda risk faktortine
iliskin sorular 6nem kazanmaktadir.

Elde Hisse Senedi Tutmanin Riskleri

Bir hisse senedine sahip olmak, 6zel bir sirketin kismi milkiyetini saglar. Sonug olarak, hisse senedinin getirileri
cesitli ticari risklere tabidir. Ornegin, bir sirket iflas ederse, hisseleri genellikle degersiz hale gelir ve hisse senedi
yatirimcilari sirketteki tim yatinmlarini kaybeder. Halka agik sirketlerin iflas sikligl yliiksek olmasa da iflaslar
diizenli olarak meydana gelir. Bu noktada gesitlendirmenin, yani ayni anda farkli hisse senedi ve yatirim araci
edinmenin, bireysel hisse senedi tutmanin riskini bliylik él¢clide azaltabilecegi iyi bilinmektedir. Cogu yatirimci igin,
bireysel hisse senetlerine 6zgli riskleri gesitlendirmenin en basit ve en az maliyetli yolu, bir borsa endeksine
yatirim yapmaktir. Ancak tiim borsa endeksinin iyi gesitlendirilmis bir endeksi bile ticari risklere tabidir. Bu
risklerin cogu birbiriyle iliskilidir ve bu nedenle gesitlendirmeyle tamamen 6nlenemez. Ornegin, genel ekonomi
durgunlukta oldugunda, ekonomideki cogu sirketin kari diisme egilimindedir ve bu da toplam kazanglarin
dismesine neden olur. Sonug olarak, hisse senetlerinin kisa vadeli fiyat dalgalanmalari - hatta tim borsa
endeksinin - genellikle tahvillerin kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan ¢ok daha biyiiktir. 1871'den 2001'e kadar,
borsa endeksinin yillik getirilerinin standart sapmasi ortalama %18,3 iken, uzun vadeli devlet tahvillerinin
standart sapmasi ortalama yalnizca %7,5'ti.

Yatirim Aracini Elde Tutma Siiresinin Karliiga Etkisi

Son yirmi yilda birgok analist, yatirim getirilerinin tarihsel ampirik diizenliligini, yatinnmcilarin elinde tuttuklari stre
boyunca hisse senetlerinin daha az riskli hale geldiginin kaniti olarak gésterdi. Ancak bu noktada genel ekonomik
durum da etkilidir. Ornek olarak, ekonomik bir gerileme déneminde, GSYIH biiyiimesi yavaslar ve isletme
kazanclari diser; bu da sirketler icin daha az iyimser bir gériiniime ve dolayisiyla daha disUk hisse senedi
fiyatlarina ve getirilere yol agar. Ekonomik bir genislemede ise durum genellikle tam tersidir. Ancak, yatirimcilarin
elinde tutma sireleri uzadikca, kisa vadeli riskler daha az 6nemli hale gelir; bunun nedeni kismen bircok kisa
vadeli fiyat hareketinin tam bir is déngiisii boyunca birbirini dengeleme egiliminde olmasidir. Ozellikle, elde tutma
sliresi bir veya iki on yildan uzunsa, is dongiist dalgalanmalariyla iliskili riskler dengelenme egilimindedir; ¢linki
ortalama bir is dongUsl yaklasik sekiz yil sirer.

Uzun vadede, hisse senedi fiyatlarinin en 6nemli temel belirleyicilerinden biri sirket kazanclandir. Sirket
kazanglari, sermayeye getiridir. Bu nedenle, kazanglar, uzun vadede ekonomi genelindeki tiretkenligi takip etme
egiliminde olan sermaye Uretkenligiyle ayni oranda artmalidir. Enflasyondaki ve hikiimet biutce aciklarindaki
artislarin, kisa vadede sirketler icin daha zor ve getin bir ekonomik ortama yol agmasi muhtemeldir. Yine de uzun
vadeli kazanc trend biyiime orani etkilenmeyebilir. Baska bir deyisle, sirketlerin karlari kisa vadede yiiksek
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enflasyon ve faiz oranlari nedeniyle daha yilksek tGretim maliyetleri nedeniyle diisebilirken, zamanla isletmeler
genellikle daha ylksek tiretim maliyetini tliketicilere yonlendirebilirler. Bu nedenle, uzun vadede, daha yiiksek
enflasyon ve kamu butce aciklari hisse senedi getirilerini yalnizca dolayli olarak, esas olarak trend tretkenlik
biiylimesi (izerindeki etkileriyle etkiler. Uretkenligin trend biiyiime hizi daha yiiksek enflasyon ve kamu biitce
aciklar nedeniyle diserse, uzun vadeli hisse senedi getirilerinin de dlismesi muhtemeldir. Analistler, daha yliksek
enflasyon veya kamu agiklarinin trend retkenlik biytmesi Gzerindeki etkisini bircok farkli sekilde 6lgebilirler.

Teorik olarak, bir yatinmcinin tutma siiresi uzadikca, kisa vadeli hisse senedi getirilerindeki inis cikislar
muhtemelen birbirini dengeleyecektir. Dolayisiyla, hisse senedi yatirimlarini gok uzun sureler boyunca elinde
tutabilen yatinmcilar igin, hisse senedi portfoylerinin riskleri, kisa vadeli yatirimcilarin risklerinden daha diistik
olmalidir. Bir varligin riskinin bir olglisti, standart sapmasidir. Teknik olarak standart sapma, varligin yillik getiri
oranlarinin tarihsel ortalamasindan sapmalarinin ortalama karekokddir. Baska bir deyisle, standart sapma,
ortalama olarak, gergek getirinin ortalama getiriden ne kadar saptigini dlger. 1926'dan 2002'ye kadar, borsa
endeksinin toplam getirisinin standart sapmasi, bir yillik tutma streleri icin %21,8 iken, on yillik tutma sireleri igin
yalnizca %5,3't0.

Hisse Senetlerini Elde Tutma Siireleri

Hisse senetlerinin tarihsel olarak uzun vadeli yatirrmcilar igin daha glivenli bir yatirim oldugu yoniindeki yaygin
kani dogru olsa da gerekli tutma siireleri muhtemelen birgok yatirimci icin pratik olandan ¢ok daha uzundur. 10
yillik tutma surelerine sahip yatirnmcilar igin, tarihsel olarak hisse senetlerinin reel getirileri yaklasik %89 oraninda
pozitifken; bir yillik tutma sireleri igin ise bu oran yalnizca %68'dir. 20 yila kadar uzun tutma sirelerine sahip
yatirimcilar icin hisse senetleri biraz daha az riskliydi. 20 yillik tekrarli yatirnmlardan sonra, hisse senetleri yaklasik
%98 oraninda enflasyonu asti. Hisse senedi yatirimlarinin reel getirisinin negatif oldugu %2'lik stire boyunca en
kotl kayip kiimulatif olarak %13 oldu. 20 yillik tutma sliresine sahip hisse senedi yatirimcilari igin en sanssiz
donem 1974'ln sonlarinda sona erdi. 1929'daki iki glinliik hisse senedi piyasasi diististi, ABD piyasasinin en (inli
¢cOklisu olabilirken, 1970'lerin basindaki uzun sireli ayi piyasasi muhtemelen hisse senedi yatirimcilari icin daha
zararliydi. Sasirtici bir sekilde, hisse senedi portfoylinlin getirisi 1929 krizinden sadece dort yil sonra pozitife
dondu, ancak kesin olarak pozitife donmesi neredeyse 13 yil stirdl. Buna karsilik, 1968 zirvesinden iki yil sonra
pozitif bolgeye kisa bir ziyaretten sonra, hisse senedi portfoyl sonraki on yili negatif getirilerde gecirdi. Portfoylin
kesin olarak pozitif getiri saglamasi 14 yil stirdi. Bir piyasa ¢okiisiinden hemen once hisse senetlerine yatirm
yapmaktan daha koétiisi, ¢oklisten kisa bir siire sonra hisse senetlerini tasfiye etmektir. 25 yillik tutma siresine
sahip hisse senedi yatirimcilari ise genellikle comertce ddillendiriliyordu. Hisse senetleri, 1926'dan 2002'ye
kadar 25 yillik donemlerde enflasyonu her zaman asmistir.

Butun bu veriler 1siginda bakildiginda, riskli bir yatirim olan hisse senedi alim satiminin alinan hissenin elde
tutulma siresi uzadikca daha glvenli bir yatirim yéntemi haline geldigi goriilmektedir. Kazancin artisi ve fiyat
dalgalanmalarinin dengelenmesi bakimindan hisse senedi yatirimi yillar gectikce daha az risk tasimaktadir.
Ekonomideki ve hatta siyasetteki ani olumsuzluklarin hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden oldugu
bilinmektedir. Boyle donemlerde bile hisse senedini elde tutma stiresi uzadikca fiyat hareketleri daha istikrarli bir
seyir izlemektedir.
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